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GIRIS

Siirekli bir degisim icinde olan ve kendini yenileyerek ilerleyen insanlik tarihi i¢in 1970°1i
yillar hem siyasi hem iktisadi anlamda yeni paradigmalarin baslangici olmustur. Ciinkii
1970°1i yillarin basinda birgok tilkede ekonomik kriz ile birlikte yonetim krizi de yasanmaya
baslanmistir. Bu kriz, gelismis tilkeler basta olmak iizere bir¢ok lilkeyi etkisi altina almistir.
Ulkeler bu krizden kurtulmak i¢in koklii politik degisikliklere gitmis, yeni politikalar ve
araglar kullanmaya baslamislardir. {1k basta iktidarlar degismis, kamu ydnetimi yeni bir sekil
almaya baslamis, ekonomide koklii degisiklikler olmus ve ilerleyen zamanlarda bu siireg
“yonetisim” kavramini dogurmustur.

1970’lerde yasanan kriz sadece iktisadi bir kriz degildi. Bu kriz beraberinde bir¢ok krizi
meydana getirmis ya da var olan krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu kriz ayni
zamanda “devlet krizi”, “mesruiyet krizi”, “kiltir krizi”, “demokrasi krizi” ve
“yonetilebilirlik krizi”dir. Netice itibariyle de devlet kuraminin iizerinde kalic1 etkileri
olmustur (Bayramoglu, 2004: 68).

Ortaya ¢ikan krizin ¢ok yonlii olmasi, bu durumun birden ¢ok sebebi oldugunu da
gostermektedir. Saylan (1995), ortaya cikan krizi “refah devleti’nin sonu olarak
degerlendirmis ve ekonomik Krizin sosyo-politik krize neden oldugunu belirtmistir. Saylan’a
gore Krizin nedeni kamu yonetimine bakan yoniiyle devletin hantal, verimsiz ve merkeziyetci
bir yapida olmasi ile ilgiliyken; sosyo-ekonomik yoniiyle kapitalizmin iginde bulundugu
evrensel bunalim ve bu bunalimdan c¢ikma cabasindan kaynaklanmaktadir. Biitiin bu
gelismeler 1980°li ve 199011 yillarda devletlerin hizli ve koklii bir degisim yasamasina neden
olmustur.

Diinya, 1970’lerde yasanan petrol krizleri ve Bretton Woods sisteminin iflasi sonrasi
ekonomik yonden ciddi bir darbogaza girmis, bu darbogaz gelismis iilkelerde ve gelismekte
olan ilkelerde ciddi sarsintilar meydana getirmistir (Saylan, 1995: 9). 1980°li yillarin
basinda, gelismekte olan iilkelerde iyice kendini hissettiren piyasalarin kiiresellesmesi ile
finansal alanda serbestlesme, sermaye akisinda meydana gelen artis, iletisim ve bilgi
teknolojilerindeki gelismeler yatirnmlarin kiiresel boyutta incelenmesi ve gozlemlenmesi
gereksinimini dogurmustur. Meydana gelen bu gelismelerden sonra 1990’11 yillarin sonuna
gelindiginde gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlarinin niteligi ve miktarinda
onemli artiglar meydana gelmistir (Esen, 1998: 61; DPT, 2002; Altun ve Mutan, 2007: 14).
Uluslararast sermayenin baska tilkelere yonelmesiyle birlikte hem bilgi aktarimi saglanarak
bilginin etkinligi artirtlmis hem de finansal piyasalarin ve ekonominin gelismesi saglanmaya
calistimigtir (Altun ve Mutan, 2007: 14/15).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, iilkelerin para ve maliye politikalar1 iizerindeki
etkinliklerinin zayiflamasima neden olmustur (Seyrek, 2002: 175). Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde ekonomileri olumsuz etkileyen dalgalanmalar finansal krizlere yol agmustir. Yine
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uluslararas1 sermayenin yapisindan kaynaklanan hizli hareket edebilmesi gelismekte olan
tilke ekonomilerinin finans piyasalarinin soklara karsi kirilganliginin artmasina neden olmus,
spekiilatif hareketlerde artislar meydana getirmistir. 1990’11 yillarda bir¢ok iilkede meydana
gelen ve birbirini tetikleyen finansal krizler, uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonomik
kalkinma iizerindeki etkisinin tartisilmasina neden olmustur (Kar ve Kara, 2004: 19).

1980’11 yillardan once {lilkelerin ekonomik anlamda degerlendirilmesinde makroekonomik
gostergeler 6nemli iken, degisen paradigmalarla beraber kalkinma kavramina yeni anlamlar
yiiklenmis, toplumsal ve kurumsal faktorler de ekonomik performansin belirleyicileri olarak
kabul gormeye baslamistir.

1980’lerin basinda baslayan kiiresel degisim kendini bir¢ok alanda gostermis Siyasi, sosyal,
ekonomik vb. alanlarda kokli degisimler meydana gelmistir (Saylan, 1995: 8). Bu degisimin
ortaya ¢ikardig1 kavramlaradan biri de yonetisimdir.

Yonetisim kavrami Diinya Bankasi (DB) tarafindan 1989 yilinda Afrika ile ilgili yayimlanan
bir raporda ilk kez kullanilmistir. Diinya Bankasi daha sonra birgok raporunda yonetisimden
s0z etmis ve kavramin gelistiricisi olmustur. Diinya Bankasi’nin yonetisim kavramindan s6z
etmesinden sonra bir¢ok uluslararas1 kurum da kavrami ele almustir.

Y onetisim, katilimeilig1 6n plana ¢ikaran “birlikte yapma” diislincesini barindiran, yonetimin
devlet merkezli yonetim yerine toplum merkezli bir yap1 kurma stratejisini esas alan bir
kavram olarak tanimlanabilir (Sarica ve Eryigit, 2018: 62). Esasinda yonetisim tek basina
yansiz bir kavramdir, basina iyi ve kot sifatlarinin gelmesiyle asil mahiyetini kazanmaktadir
(Glindogan, 2013: 17). Ancak genelde yonetisim ile sdylenmek istenen iyi yOnetisimdir.
Yonetisimin bir yoniiniin de gelismekte olan iilkelere akan uluslararasi sermayeyi koruma
istegi oldugu bir¢ok yazar tarfindan belirtilmektedir (Zabci, 2002: 153; Bayramoglu, 2004:
13; Sarica ve Eryigit, 2018).

Devlet Planlama Teskilat1 (DPT), “iilkelerin, gittik¢e artan ve karmasik hale gelen ekonomik
ve sosyal sorunlarini ¢6zmede yetersiz kalmasi, yeterli kapasite ve kaynaga sahip olamamasi
yonetisim kavramimin benimsenmesine olanak sagladigi,” gorisiindedir. Ayrica toplumun,

sorunlara daha duyarli hale gelmeside yonetisimin benimsenmesinde onemli bir etkiye
sahiptir (DPT, 2007: 1).

Uluslararas1 sermaye gidecegi iilkede ¢esitli kriterler géz 6niinde bulundurmaktadir. Bunlar
tilkenin ekonomik ve siyasi istikrari, kanun ve kararlardaki istikrar gibi unsurlardir (Kar ve
Kara, 2004). Bu c¢alismada, yonetisim Kkalitesinin gelismekte olan {ilkelere yapilan
uluslararas1 portfdy yatirimlarina olan etkileri analiz edilmistir. Yonetisim kalitesi gostergesi
olarak Diinya Bankasi tarafindan olusturulan diinya yonetisim gostergeleri (Worldwide
Governance Indicators) kullanilmistir. Diinya yonetisim gostergeleri (DYG) alti1 boyutlu bir
endeks olup; ifade 6zgiirligii ve hesap verebilirlik, siyasal istikrar ve siddetsizlik, hiikiimet
(yonetim) etkinligi, diizenleyicilerin kalitesi, hukukun {stiinliigii ve yolsuzlugun
kontroliinden olugsmaktadir.



Bu calisma, giris boliimii hari¢ olmak iizere toplam dort boliimden olusmaktadir. ilk
boliimde, finansal liberallesme ve uluslararasi sermaye hareketleri hakkinda bilgiler
verilmistir. ikinci béliimde yonetisim kavrami ve diinya ydnetisim gostergeleri hakkinda
bilgiler verilmistir. Ugiincii boliimde uluslararas: portfoy yatirimlari ve yonetisim kalitesi
arasindaki iliski ele alinmistir. Dordiinci bolim metodoloji ve uygulama bolimii olup
yonetisim kalitesinin uluslararasi portfoy yatirimlarina etkisi incelenmistir.

Calismanin Konusu

Bu ¢alismanin konusu gelismekte olan {ilkeler i¢in yonetisim kalitesinin uluslararasi portfoy
yatirimlarina olan etkisinin analiz edilmesidir. Incelenen dénem 2002-2018 yillar aras1 olup;
analizlere dahil edilen iilkeler Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Yunanistan,
Macaristan, Misir, Endonezya, Hindistan, Malezya, Meksika, Peru, Polonya, Filipinler,
Rusya, Giiney Afrika ve Tayland’dir.

Cahsmanin Onemi

Literatiirde, diinya yOnetisim gostergelerini yonetisim kalitesi gostergesi olarak kabul ederek,
gelismekte olan tlkeler i¢in, yonetisim kalitesinin uluslararasi portfoy yatirimlarina olan
etkilerini inceleyen yakin tarihli bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bundan dolay1 bu tez
caligmasinin Tiirkge literatiire onemli bir katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Calismanin Amaci

Bu calismanin amaci gelismekte olan iilkeler i¢in yOnetisim kalitesinin uluslararast portfoy
yatirimlarina olan etkilerini incelemektir.

Arastirmamin Hipotezleri

Bu calismanin hipotezleri, yoOnetisim kalitesinin 1iyi olmasmin uluslararasi portfoy

yatirimlarii olumlu etkileyecegi diisiincesiyle olusturulmustur. Olusturulan hipotezler su
sekildedir:

Hipotez 1: Yolsuzlugun kontroliiniin uluslararasi portfoy yatirimlari iizerinde pozitif etkisi
vardir.

Hipotez 2:Hiikkiimet etkinliginin uluslararasi portfoy yatirimlari iizerinde pozitif etkisi
vardir.

Hipotez 3: Politik istikrarin uluslararasi portfoy yatirimlari tizerinde pozitif etkisi vardir.

Hipotez 4: Diizenleyici kalitesinin uluslararas1 portfdy yatirimlari {izerinde pozitif etkisi
vardir.

Hipotez 5: Hukukun {stiinliigiiniin uluslararas1 portfoy yatirimlari tizerinde pozitif etkisi
vardir.

Hipotez 6: Ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirligin uluslararasi portfdy yatirimlari {izerinde
pozitif etkisi vardir.



Arastirmamn Yontem ve Teknikleri

Bu calismada yontem ve teknik olarak panel veri analizinden faydalanilmistir. Panel veri
analizinde hem yatay kesit hem de zaman serisi verilerinin birlikte degerlendirilebilmesi
ekonomik olgularin kapsamli analizini saglamaktadir.

Arastirmada, gelismekte olan 18 iilkenin 2002-2018 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir.
Ulkelere iliskin veriler Diinya Bankas1 (DB) ve Uluslararas1 Para Fonu’ndan (IMF) temin
edilmistir. Verilerin analizi STATA 14 programu ile yapilmustir.

Literatiir Incelemesi

Literatiirde uluslararas1 portféy yatirnmlarini belirleyen faktorler ile ilgili gelismis ve
gelismekte olan tilkeler i¢in yapilmis pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Ancak gelismekte olan
tilkeler i¢in diinya yonetisim gostergelerini yonetisim kalitesi gostergesi olarak kullanip,
yonetisim kalitesinin uluslararast portfoy yatirimlari tizerindeki etkilerini inceleyen yeterli
sayida calisma mevcut degildir. Uluslararast portfoy yatirimlarini etkileyen faktorleri
belirlemeke amaciyla yapilan ¢calismalara agsagida deginilmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), Tiirkiye’ye gelen yabanci portfoy yatirimlarini
etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla bir ¢aligma yapmistir. 1989-1994 déneminin yillik
olarak incelendigi ¢alismanin sonucunda, tilke riskinin Tiirkiye’ye yonelik yabanci yatirim
kararlarm etkiledigi goriilmiistiir. Calismada ayrica net portfoy yatirimlarinin gecelik faiz
oranlar1, hisse senedi alimlar1 ve IMKB endeksi ile aciklanabilecegi belirtilmistir (IMKB,
1994).

Taylor ve Sarno (1996: 467), esbiitiinlesme teknigi ile 1988-1992 yillar1 arasinda Amerika
Birlesik Devletleri’den (ABD) Asya ve Latin Amerika {iilkelerine giden biiyiik portfoy
yatirimlarini incelemislerdir. Calismanin sonucunda uzun dénemde hem Latin Amerika
tilkeleri hem de Asya iilkeleri igin igsel ve dissal faktorlerin etkilerinin ayni oldugu; ancak
kisa donemde digsal faktorlerin daha baskin oldugu sonucuna ulasmislardir. Digsal faktorler
icerisinde en fazla etkin olan ABD faiz oranlar1 oldugunu belirtmislerdir.

Clark ve Berko (1997: 18), Meksika hisse senedi alimlar1 ile Meksika hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi ele almak amac1ylal989-1996:03 donemini aylik olarak Merton modeliyle
ele almiglardir. Caligmanin sonucuna gore portfoy yatinmlarinda meydana gelen beklenmedik
%1°1ik artisin Meksika Hisse Senedi Borsasindaki hisse senedi fiyatlarinda %13’liik bir artisa
neden oldugu gorilmiistiir.

Agarwal (1997: 217), baz1 Asya iilkelerindeki yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicileri
ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arastirmak amaciyla 1986-1993 dénemini
yillik olarak incelemistir. Arastirmanin sonucuna gore, enflasyon ve uluslararasi portfoy
yatirimlart arasinda negatif bir iliski; uluslararasi portfdy yatirimlari ile reel déviz kuru,
ekonomik faaliyet endeksi ve yurti¢i sermaye piyasasinin diinya borsa kapitalizasyonundaki
pay1 arasinda pozitif bir iligski bulunmustur.



Bekaert ve Harvey (1998), 17 gelismekte olan iilke i¢in aylik net ABD sermaye akislar1 veri
tabanin1 kullanarak, portfoy yatirimlar1 ve temel makroekonomik gostergeler arasindaki
iliskiyi inceleyen bir calisma yapmislardir. Calismanin sonucunda, portfoy yatirimlarinin
sermaye maliyetlerini ve enflasyonu diisiirdiigii, gayri safi yurt ici hasilayr (GSYIH) artirdig1
ve yerel paranin degerlenmesine neden oldugu goriilmiistiir.

Celasun vd. (1999), Tiirkiye igin yaptiklar1 ¢alismalarinda Ocak 1990 - Aralik 1997 dénemini
OLS analiziyle incelemislerdir. Calismada portfdy seklinde olan sermaye hareketlerinin
kamu tiiketim harcamalar1 tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi ancak O6zel tiiketim
harcamalarini agiklamada anlamli bir degisken oldugu sonucuna ulagsmislardir. Portfoy
yatirimlari ile yurt dig1 faiz oranlar arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.

Baek (2006), baz1 Latin Amerika iilkeleri ve baz1 Asya iilkeleri i¢in 1989-2002 donemini
yillik olarak panel veri analizi ile incelemistir. Calismada yabanci portfdy yatirimlarini ¢eken
ve iten faktorlerin, Asya ve Latin Amerika ekonomileri i¢in farklilik gosterdigi gortilmiistiir.
Asya iilkeleri igin digsal etkenler i¢sel etkenlerden daha onemli iken, Latin Amerika tilkeleri
icin ise giiclii ekonomik biiylime gibi igsel etkenlerin daha ©nemli oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Avrupa Merkez Bankasi i¢in De Santis ve Lithrmann (2006: 44) tarafindan yapilan
calismada, 130 iilke icin cari acik nedenlerini saptamak amaciyla 1970-2003 dénemini yillik
olarak panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Analiz sonucunda net portfoy
yatirnmlarinin dig dengeyi saglamada pozitif etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Portfoy
yatirimlart arttikga cari agigin azaldigr goézlemlenmistir. Calismada, cari agigin portfoy
yatirimlartyla rahatlikla finanse edilebilecegi belirtilmistir.

Pazarlioglu ve Giilay (2007: 213), Tiirkiye i¢in portfoy yatirimlar ile reel faiz arasindaki
iliskiyi arastirmak amaciyla 1992-2005 déneminiii¢ aylik verilerle Vector Auto Regression
(VAR) yontemiyle incelemislerdir. Calismanin sonucunda reel faiz orami ve net portfoy
yatirimlar1 arasinda hem uzun dénemde hem kisa donemde pozitif bir etkinin bulundugunu
belirtmislerdir.

Barisik ve Acikgoz (2007: 198), Tirkiye’ye yonelen uluslararasi sermaye hareketleri ile
Tiirkiye’deki faiz oranlar1 ve IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi, 1992-2005 dénemi igin
ii¢ aylik verilerle VAR modelini kullanarak incelemislerdir. Calismanin sonucunda portfoy
yatirrmlarinin mevduat faizi ve devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) faiz oranlarini negatif
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Lay ve Wickramanayake (2007), Singapur i¢in yaptiklar1 ¢alismada faiz orani, gayri safi
milli hasila ve doviz kuru ile yabanci portfoy yatirimlart arasindaki iliskiyi uzun dénem igin
incelemislerdir. Analiz sonunda belirtilen degiskenler ile yabanci portfdy yatirimlari arasinda
uzun donemli bir denge iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Singapur'un gayr safi milli
hasila ve borsa kapitalizasyonuyla yabanci portfdy yatirimlari arasinda pozitif bir iliski



bulunmustur. Ancak yabanci (ABD) faiz oranlarinin, Singapur'a yapilan yabanci portfoy
yatirim akislariyla ters yonli oldugu goriilmiistiir.

Keskin (2008: 17), Tiirkiye’ye yonelen yabanci portfoy yatirimlart ile doviz kuru, faiz orani,
doviz rezervleri ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi 1992:01-2007:07 donemine iligkin
aylik veriler kullanarak ARDL yo6ntemiyle incelemistir. Keskin, Tiirkiye’ye yonelen yabanci
portfdy yatirnmlarinin uzun dénemde ulusal paranin reel olarak degerlenmesine yol agtigini
bunun da cari islemler dengesini olumsuz yonde etkiledigini belirtmistir.

Oztekin ve Eratas (2009: 57), Tiirkiye’deki net portfoy yatirimlari ile reel faiz arasindaki
iliskiyi 1990-2008 donemi yillik verileri kullanarak ARDL yontemiyle incelemiglerdir.
Calismanin sonucunda iilkemizdeki faiz oranlari ile Libor (USD) arasindaki fark arttiginda
(Turkiye’deki faiz orani goreli arttiginda), Tirkiye’ye gelen portfoy yatirimlarin arttigi
ortaya konmustur. Caligmada, net portfoy yatirimlari ile reel faiz oranlari arasindaki kisa
donemli bir dengesizlik oldugu ancak uzun donemde bu dengesizliklerin giderildigi
gozlemlenmistir. Yapilan ¢alismada Tirkiye’de reel faiz oranlarinin net portfdy yatirimlar
tizerinde gii¢lii pozitif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

De Santis ve Lithrmann (2009), 130 iilke i¢in yabanci portfoy yatirimlarmi 1970-2003
donemi i¢in panel veri analizi yontemi ile incelemislerdir. Caligmanin sonucunda niifus yas,
para arz1 ve kurumsal kalitenin net portfdy akisini pozitif etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Bakardzhieval ve arkadaslari (2010), 1980-2007 doénemini 57 iilke i¢in panel veri analizi
yontemiyle incelemislerdir. Caligmada portfoy yatirimlarinin reel kur degerlemesine yol
actig1 sonucuna ulagmiglardir.

Vergil ve Karaca (2010: 1207), gelismekte olan iilkelere akan sermaye hareketlerinin bu
tilkelerin ekonomik biiyiimesi tizerindeki etkilerini arastirmak amaciyla 1980-2005 donemini
yillik olarak panel veri analizi ile incelemislerdir. Calismada Dogrudan Yabanci Yatirimlar
(DYY) ve uzun donemli portfoy yatirnmlarinin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi
sonucuna ulagmislardir.

Egly ve arkadaslar1 (2010: 25), 1977:M01-2007:M12 doénemini aylik veriler kullanarak
yabanci portfoy yatirimlart girisiyle yatirnmcinin riskten kaginma ve ABD borsasi arasindaki
iligskileri VAR analizi yontemiyle incelemislerdir. Calismada, borsada ortaya g¢ikan pozitif
sokun sirket tahvilleri alimmna yonelik yabanci portfoy yatirimlarina tepkisi dnemsiz, hisse
senetleri alimina yonelik yabanci portfdy yatirimlarina tepkisi dnemli bulunmustur.

Korap (2010: 223), Tiirkiye igin portfoy yatirnmlarini iten ve g¢eken faktorleri belirlemek
amaciyla 1992-2009 donemini aylik verilerleve VAR yontemiyle analiz etmistir. Calismada
portfdy yatirimlarini agiklamada itici faktorlerin daha etkili oldugu goriilmiistir. Cekici
faktorlerden ise iilkemizdeki reel faiz orani ve portfoy yatirimlari arasinda negatif bir iligki
oldugu sonucuna ulagilmistir.



Wildmann (2010) tarafindan Alman bankalari igin hazirlanan bir ¢alismada, Alman bankalari
tarafindan yiikselen 30 iilke ekonomisine 2002-2007 déneminde yapilmis olan aylik portfoy
yatirimlart dinamik zaman serileri yontemiyle incelenmistir. Caligmada borsa piyasa
kapitalizasyonu/GSYIH oranindaki artisin, GSYIH biiyiimesinin ve yiiksek sermaye
formasyonunun portfoy yatirimlarini olumlu yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Iskenderoglu ve Karadeniz (2011: 132), 5 Ocak 2009 - 31 Mayis 2011 dénemine ait giinliik
veriler kullanilarak Granger nedensellik analizi ile IMKB 100 endeksi getirisi ile yabanci
portfoy degerleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanm sonucunda IMKB 100
endeksi ile portfoy yatirimlart arasinda pozitif bir iligki oldugu goriilmiistiir.

Kodongo ve Ojah (2012: 71), Misir, Giiney Afrika, Nijerya ve Fas i¢in reel doviz kuru ve
uluslararasi portfoy yatirimlari arasindaki iliskiyi 1997:M1-2009:M1 dénemine ait aylik
veriler ve VAR y0Ontemiyle tespit etmeye calismiglardir. Arastirmada, uluslararasi portfoy
yatirimlarinin Afrika'da devamli olmadigi, dalgalanmalarla iliskili oldugu ve uluslararasi
portfoy yatirimlari ile reel doviz kuru arasinda dinamik bir iliskinin bulundugunu
belirtmislerdir.

Tiirkmenoglu (2012), Tiirkiye’deki sermaye hareketlerinin ekonomik biiylimeye olan etkisini
dlgmek icin 1980-2010 dénemini granger nedensellik testi yardimiyla incelemistir. Inceleme
sonuclarina gore portfdy yatirimlart ve kredilerin ekonomik biiyiime iizerinde -etkili
olmadigin1 sadece dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkisinin
bulundugu tespit edilmistir.

Yildiz (2012: 35), Tirkiye igin 1999-2009 doénemini yillik olarak uluslararasi portfoy
yatirimlarini etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla regresyon analiziyle incelemistir.
Calismanin sonucunda enflasyon orani, biiyiime hizi, IMKB 100 endeksi ve Dow Jones
Endeks’inin yabanc1 portfoy yatirimlarinin tizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.

Yang ve arkadaslar1 (2013: 1258), bazi Asya ve Latin Amerika iilkelerindeki uluslararasi
sermaye hareketlerini 6lgmek i¢in 1981-2011 donemini yillik olarak panel veri analizi
yontemi ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda GSY1H, ticari agiklik, finansal durum ve
faiz oranlarmin sermaye hareketlerini belirleyen faktorler oldugu belirtilmistir. Ancak
sonuglar Latin Amerika ve Asya ilkeleri i¢in ayni degildir, tilkelerin belirleyicileri farkli
oldugu gorilmistiir. Ayrica portfdy yatirnmlarinin déviz kuru beklentisinden daha ¢ok
etkilendigi sonucuna ulagsmigslardir.

Giimiis ve arkadaslar1 (2013: 225), yabanc1 portfoy yatirimlarinin alis ve satislarinin IMKB
100 iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla 2006-2012 donemini VAR ve egbiitiinlesme
analizleri ile incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gére, IMKB 100 endeksi ile
yabanci yatirimcilarin alis ve satiglari arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Yabanci
portfoy yatirimlari ile IMKB 100 alislar1 pozitif yonlii; satislar ile negatif yonlii oldugu
gorilmiustiir.



Jongwanich ve Kohpaiboon (2013: 138), 9 Asya iilkesi i¢in panel verianalizi yontemi
kullanarak portfoy yatirimlarinin reel doviz kuruna etkisini 2000-2009 dénemi igin
incelemislerdir. Calismada reel doviz kuru oraninin portfoyle iliskili oldugu veportfoyiin reel
doviz kurunda asir1 degerlemeye neden oldugu goriilmiistiir.

Garg ve Dua (2014: 2), Hindistan i¢in portfoy yatirimlarinin uzun dénem makro ekonomik
belirleyicilerini tespit etmek amaciyla 1995:M10-2012:M10 donemini aylik verilerle ARDL
modeliyle incelemislerdir. Calismada yiiksek kur riski ve yiiksek hisse senetleri kazanglarinin
uluslararas1 portfdy yatirimlar {izerinde olumsuz etkiye sahip oldugu, yatirimcilarin risk
cesitlendirmesi ile yatirim yaptiklari, yerli borsa performansinin, faiz oranlar1 farkliliklarmin,
doviz kurunun ve ekonomik bilylimenin yabanci portfdy yatirimlar: {izerinde olumlu etkiye
sahip olundugu tespit edilmistir.

Coldemli (2015: 59), Tiirkiye i¢in yabanci portfdy yatirimlari ile cari islemler arasinda uzun
donemde bir iliskinin olup olmadigini 6lgmek amaciyla 2003-2013 donemini yillik olarak
Grenger nedensellik testini kullanarak incelemistir. Calismanin sonucuna gore, yabanci
portféy yatirirmlariin cari islemler dengesi lizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.

Slesman ve arkadaglar1 (2015), 1975-2015 donemini kapsayan, gelismis ve gelismekte olan
80 tlke i¢in yaptiklar1 g¢alisjmada dogrudan yabanci yatirimlarin ve yabanci portfoy
yatirimlarinin Gayri Safi Milli Hasillaya (GSMH) olan etkisini incelemislerdir. Calismanin
sonuclarina gore finansal kurum ve piyasalar1 gelismis olan {ilkelerde dogrudan sermaye
yatirimlari ile yabanci portfoy yatirimlarinin ekonominin biiytimesine pozitif etkisi varken;
finansal piyasalar1 gelismemis iilkelerde onemli bir etkisi olmadigi, hatta bazi iilkelerde
biliyiimeye etkisinin negatif oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Kaya (2015: 611), Tiirkiye’ye gelen yabanci portfoy yatirimlari ile risk unsurlar1 arasindaki
iliskiyi 6lgmek amaciyla 1997-2010 dénemini yillik olarak Johansen-Jeselius es biitiinlesme
testi ve Granger nedensellik testi ile incelemistir. Risk gostergeleri olarak politik, finansal
risk ve ekonomik risk faktorleri kullanilmistir. Yapilan c¢alismanin sonuglarina goére net
portfoy yatirimlari ile politik risk gostergeleri arasinda negatif bir iliski, finansal risk
gostergeleri arasinda pozitif bir iligki vardir. Ancak ekonomik risk gostergeleri ile portfoy
yatirimlart arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Ahmad ve arkadaglar1 (2015: 66), Cin’e gelen yabanci portfoy yatirimlarin nedenini
belirlemek amaciyla 2001-2010 donemi c¢oklu regresyon yontemiyle incelemislerdir.
Calismanin sonuncunda DYY, doviz kurlar1 ve dis borg ile yabanci portféy yatirimlar
arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Ancak modeli agiklayan en iyi gdstergenin dis borg
oldugunu belirtmislerdir.

Waqas ve arkadaslar1 (2015: 72), Giiney Asya iilkelerine giden yabanci portfoy yatirimlarini
etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla 2000-2012 donemini yillik olarak GARCH
modeliyle incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore, faiz orani, enflasyon orani, dogrudan



yabanci yatirim, hisse senedi endeksi ve biiyiime orani ile uluslararasi portfoy yatirimlarinin
volatilitesi arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.

Bhatia ve Kishor (2015: 17), BRICS iilkelerine yonelen yabanci portfdy yatirimlar: ve bu
iilkelerin borsa endeksleri arasindaki iliskiyi incelemek amactyla 2005-2014 donemini aylik
olarak VAR modeliyle analiz etmislerdir. Caligmanin sonuglarina gore, portfoy yatirimlari ile
borsa endeksi arasinda Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrikaigin pozitif bir iliski; Cin ve
Rusya igin ise s6z konusu degiskenler arasinda negatif iliski bulunmustur.

Kutlu ve Emir (2015: 269), Tirkiye, Britanya, Almanya ve Yunanistan igin portfoy
yatirimlar1 volatilitesi ve DY'Y arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla 2006-2012 donemini
yilik olarak Granger nedensellik analizi ile incelemislerdir. Portfdy yatirimlarindaki
volatilitenin karsilikli veya tek tarafli olarak DYY’dan etkilendigi goriilmiistiir. Ancak
calismada Almanya i¢in farkli bir sonug¢ elde edilmistir. Calismada Almanya i¢in portfoy
yatirimlar volatilitesi ve DY'Y arasinda ¢ift tarafli bir etkilesim bulunmustur. Arastirmacilara
gore bu durum Almanya’da portfoy yatirimlart ve DY'Y arasinda bir denge olusturuldugunu
gostermektedir.

Pala ve Orgun (2015: 108), Tiirkiye’ye gelen yabanci portfoy yatirimlarini etkileyen makro
ekonomik faktorleri belirlemek amactyla 1998-2012 donemini yillik olarak OLS analiziyle
incelemislerdir. Caligmanin sonuglarina gore mevduat faiz orani ile yabanci portfoy
yatirimlari arasinda negatif bir iliski bulunmus; briit mevduat faizi, GSYIH ve &demeler
dengesinin yabanci portfoy yatirimlari {izerinde pozitif etkisi bulunmustur.

Kog¢ ve Senol (2017: 15), Tirkiye i¢in yaptiklar1 ¢alismada, 2006:Q1-2016:Q4 dénemini
ceyrek verileri kullanarak VAR yo6ntemiyle analiz etmislerdir. Calismanin sonuglarina gore,
yabanci portfoy yatirimlari girisi ile BIST 100 endeksi, déviz kuru ve dis faiz oram (Euro
Bolgesi ve ABD faiz oranlari) arasinda bir tepkinin bulundugu sonucuna ulagmislardir.

Arslan ve Cicek (2017: 292), Tirkiye’ye gelen yabanci portfoy yatirimlar ile doviz kuru
arasindaki iligkiyi ele almis 2006Q1: 2016Q4 donemini ¢eyrek veriler kullanarak VAR
analizi ile incelemislerdir. Analizler sonucunda yabanci portfoy yatirimlarinda meydana
gelen bir sokun doviz kurunu %3 diizeyinde diisiirdiigiinii tespit etmislerdir.

Assefa ve arkadaglar1 (2017: 20), gelismis 21 ve gelismekte olan 19 iilke igin, 1999-
2013 donemini panel veri analizi yontemiyle analiz etmislerdir. Calismada gelismekte olan
iilkelerde menkul degerler getirilerinin gelismis tilkelere gore yaklasik 3-4 kat fazla oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Bu durumun gelismis iilkelerde faiz seviyelerinin diisiik olmasi,
sermaye piyasalarinin gelismis olmasi gibi etmenlerle agiklanabilecegini; gelismekte olan
tilkelerde ise diinya portfoy yatirrm hacminin piyasay1 etkilemekte oldugunu ifade
etmislerdir.

Ouedraogo (2017), gelismis ve gelismekte olan 73 iilkeyi reel doviz kuru ve portfoy
yatirimlari iligkisi kapsaminda ele almistir. Calismada 1980-2015 donemi yillik olarak ve en
kiiciik kareler yontemiyle incelenmistir. Calisma sonucunda portfoyiin reel doviz kuru
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yatinmin aktig1 sektdre (kamu, bankalar ve sirketler) bagli oldugu ancak devlet
bor¢lanmasinin en biiyiik etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, portfoy girislerini
etkilemede, gelismekte olan iilkelerde reel doviz kurunundaha etkili oldugu goriilmiistiir.

Cilingirtiirk ve Cetiner (2018: 73), Tirkiye, Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya ve Giiney
Afrika’da yabanci portfoy girisleri ve doviz kuru iliskisini ele almiglardir. Calismada 2002-
2016 donemini yillik olarak ve regresyon modeliyle incelemislerdir. Calismanin sonucuna
gore portfoy girislerinin déviz kurunu etkiledigi gézlemlenmistir.

Tablo 1’de literatiirde uluslararasi portfdy yatirimlariile ilgili yapilan caligmalarin 6zet
gosterimi verilmistir. Tablo 1°de belirtilen ¢aligmalar uluslararasi portfoy yatirimlari igin
yapilmis olup bagimli degisken uluslararasi portfoy yatirimlaridir.

Tablo 1: Literatiirde yapilan ¢alismalar

Yazarlar Metot Ulke /Yer Donem Bagimsiz degiskenler Bulgu
IMKB Tiirkiye 1989-1994 | Hisse senedi alimi +
(1994) S
Gecelik faiz orani +
IMKB endeksi +
Taylor  ve | Egbiitiinlesme | Asya ve Latin | 1988-1992 | ABD faiz orani -
Sarno (1996) Amerika
iilkeleri
Clark ve | Metron Meksika 1989- Meksika Hisse Senedi Borsast +
Berko (1996) 1996:03
Agarwal Regresyon Bazi Asya | 1986-1993 | Enflasyon orani -
(1997) ilkeleri Reel doviz kuru +
Sermaye  piyasasii  diinya | +
piyasasindaki pay1
Cari iglemler /
Ekonomik faaliyet endeksi N
Sermaye piyasasinin  diinya
: +
borsasindaki pay1
Bekaert ve | GARCH 17 gelismekte | 1977-1996 | GSYIH +
Harvey olan tilke Enfl )
(1998) nflasyon orani
Déviz kuru +
Celasun vd. | OLS Tiirkiye 1989.01- Yurt dis1 faiz orani -
(1999) 1997.12
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Balkan vd. | Zaman serileri | Tiirkiye 1992-2002 | Disa aciklik +
(2002) Reel doviz kuru +
Borsa endeksi +
Insel ve | Granger Tiirkiye 1989-1999 | Para arzi m2y +
sungur nedensellik Ulusal tasarruflar +
(2003) testi
Reel ve nominal kur artigi +
Baek (2006) | Panel veri Bazi Latin | 1989-2002 | igsel faktorler Asya digsal;
Amerika  ve Dissal faktorl Latin
Asya iilkeleri 1ysal axtorier Amerika
igsel
faktorler
o6nemli
De Santis ve | Panel veri | 130 tilke 1970-2003 | Cari agik -
Lithrmann analizi
(2006)
Pazarlioglu | VAR Tirkiye 1992-2005 | Reel faiz +
ve Giilay
(2007)
Barisgik  ve | VAR Tiirkiye 19920Q- DIBS faizi -
Acgikgoz 2005Q ..
(2007) Mevduat faizi -
Lay ve Singapur 1972-1999 | GSYIH +
Wickramana Borsa kapitilazsyon +
yake (2007) pritfazsy
Reel doviz kuru +
ABD faizi -
Keskin ARLD Tiirkiye 1992:01- Ulusal paranin reel olarak | +
(2008) 2007:07 degeri
Cari iglemler )
Faiz orant )
Doéviz rezervi
+
Oztekin  ve | ARLD Tiirkiye 1990-2008 | Reel faiz +
Eratas o
(2009) Doviz kuru -
De Santis ve | Panel veri | 130 iilke igin 1970-2003 | Niifus yaslanmasi +
Lithrmann analizi p N
(2009) ara arzi
Kurumsal kalite +
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Bakardzhiev | Panel veri | 57 tilke 1980-2007 | Reel doviz kuru +
al vd. (2010) | analizi
Egly vd. | VAR ABD 1977:M01- | Hisse senetleri alimi +
(2010) 2007:M12
Korap VAR Tiirkiye 1992M- Reel faiz -
(2010) 2009M
Iskenderoglu | Granger Tiirkiye 2009.02.05 | IMKB 100 getirisi +
ve Karadeniz | nedensellik -
(2011) 2011.05.31
Kinda SUR Gelisen 58 | 1970-2003 | Enflasyon +
(2012) tilke Bigfime N
Parasal biiyiime +
Kodongo ve | VAR Misir, Giiney | 1997:M1- | Reel Doviz kuru Fas —
Ojah (2012) Afrika, 2009:M1 Niierva +
Nijerya ve Fas Jery
Tirkmenogl | Granger Tiirkiye 1980-2010 | Ekonomik biiyiime /
u (2012) nedensellik
testi
Yildiz Regresyon Tiirkiye 1999-2009 | IMKB ve *
(2012) Jones endeksi
Giimiis VAR Tiirkiye 2006-2012 | IMKB 100 +
(2013)
Yang, Xiong | Panel veri | 6 Asya ve 7 | 1981-2011 | Doviz kuru beklentisi +
ve Ze (2013) | analizi Latin Amerika
iilkesi
Jongwanich | Panel veri | 9 Asyaiilkesi | 2000-2009 | Reel doviz kuru +
ve analizi
Kohpaiboon
(2013)
Onuorah ve | OLS Nijerya 1980-2010 | Faiz orant +
Akujuobi o
(2013) Déviz kuru +
Enflasyon +
GSYIH -
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Garg ve Dua | Ardl/ Garch Hindistan 1995:M10 | Faiz oranlar1 +
(2014) - o
2012:M10 Doviz kuru +
Ekonomik biiyiime +
Borsa performansi +
Ulke riski -
Coldemli Grenger Tiirkiye 2003-2013 | Cari islemler dengesi *
(2015) Nedensellik
Kaya (2015) Johansen- Tirkiye 1997-2010 | Finansal risk gostergeleri +
biitiinlesme ve s .. .
Granger Politik risk gdstergeleri -
nedensellik Ekonomik risk gostergeleri /
testi
L. Slesman Gelismis  ve | 1975-2015 | GSYIH Sermaye
vd. (2015) gelismekte piyasasi
olan 80 tilke gelismis
olanlar +
Ahmad vd. | Coklu Cin 2001-2010 | Doviz kuru *
(2015) regresyon Ekonomik biiyiime *
DYY *
Dis borg *
Kutlu ve | Granger Tiirkiye, 2006-2012 | DYY *
Emir (2015) | Nedensellik Almanya,
Analizi Yunanistan ve
Britanya
Pala ve | OLS Tirkiye 1998-2012 | Mevduat faizi -
Orgun . .
(2015) Briit mevduat faizi +
Odemeler dengesi +
GSYIH +
Bhatia  ve | VAR BRICS Borsa endeksi +
Kishor iilkelerinde Cin ve
(2015) Rusya (-)
Kog ve | VAR Tiirkiye 2006:Q1- | BIST 100 *
Senol (2017) 2016:Q4 Déviz kuru *
Dis faiz *
Arslan  ve | VAR Tiirkiye 2006Q1: Déviz kuru *
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Cigek (2017) 2016Q4

Ouedraogo OLS 73 gelismis ve | 1980-2015 | Reel doviz kuru +
(2017) gelismekte

olan tilkeyi
Cilingirtirk | Panel veri | BRICS 2002-2016 | Doviz kuru *
ve Cetiner | analizi tlkeleri ve
(2018) Tiirkiye

Not: (+) degiskeler arasinda pozitif bir iligki vardir. (-) degiskeler arasinda negatif bir iligki vardir. (*)
degiskeler arasinda bir iligki vardir. (/) degiskeler arasinda bir iliski yoktur.
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1. BOLUM: FINANSAL KURESELLESME VE ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI

1.1. Finansal Kiiresellesme

Kiiresellesme bir¢ok yazar tarafindan ekonomik serbestlesme veya biitiinlesme ile ayni
anlamda kullanilmistir. Ancak kiiresellesmenin farkli boyutlart mevcuttur ve bu boyutlardan
biri, belki de en 6nemlisi, iktisadi boyutudur. Kiiresellesme kavraminin ortaya ¢ikisi iktisat
tizerinde hem felsefi anlamda hem idari anlamda hem de hukuksal anlamda giiniimiize kadar
siren bir etki birakmustir. Iktisadi kiiresellesmenin ¢esitli bilesenleri bulunmaktadir.
Bunlardan biri de finansal serbestlesmedir.

Diinya Bankasi, gelismekte olan piyasalarin gecen yliz yilda dort biiyiilk sermaye akisina
taniklik ettigini belirtmektedir. Bu akimlardan ilkinin 1870°te baslayan Birinci Diinya
Savasina kadar olan biiyiik 6lgiide o donemdeki Avrupa ekonomilerinde ortaya ¢ikan tahvil
finansmanindaki artislardir. Ikincisi kamu agiklarini finanse etmek icin 1. Diinya Savasi ile
Biiyiik Buhran arasinda yiiksek diizeylerde tahvillerin ihrag edildigi dénemdir. Ugiinciisii
1973’te meydana gelen petrol soklartyla 1982 Meksika Krizi arasindaki donemde uluslararasi
bankalarin gelismekte olan iilkelere verdikleri banka kredilerindeki yiiksek artiglardir.
Dordiincii ve sonuncu sermaye akistysa 1990’larda gelismekte olan iilkelere yapilan DYY ve
portfoy yatirimlarinin hacminde meydana gelen biiyiik artiglardir (World Bank, 2000: 119).

Finansal kiiresellesmeyi literatiirde ii¢ donem seklinde degerlendiren goriisler mevcuttur.
1800°li yillarin sonlarindan baglayip 1. Diinya Savasi’na kadar birinci donemi; 1. Diinya
Savasi’ndan 2. Diinya Savasina kadar olan kisim ikinci dénemi ve 2. Diinya Savasindan
giiniimiize kadar olan kisim ise ii¢lincii donemi kapsamaktadir (Bayar, 2008: 26). Ancak
ticlincli donem 1970’11 yillarda yeni bir paradigma ile giiniimiize kadar devam etmistir.
Calismada diger donemlere deginilmeyip 1970’1 yillarin basinda ortaya ¢ikan paradigmalar
ele alinacaktir.

Diinya ekonomisi yaklasik 50 yildir kiiresellesme olgusuyla bir degisim igerisindedir.
1970’lerde baslayan liberallesme egilimleri ve 1990 yilinda gerceklesen Dogu Blok’unun

dagilmasi ile bu olgu hem daha goriiniir hale gelmis hem daha da kurumsallagsmistir (Seyrek,
2002: 168).

1929 Buhran’indan sonra ortaya ¢ikan Keynesci (miidahale yanlis1) politikalar, ortaya ¢ikan
problemlerden dolayi, devletin ekonomide genisleyen roliinii tartisihir hale getirmistir.
Saylan’a (1995) gore, Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve Petrol Krizlerinden sonra
Keynesyen politikalar mevcut problemleri ¢ozmede yetersiz kalmistir. Biit¢e agiklarinin
artmasi, vergi yiikiiniin artis1, enflasyonda meydana gelen artislar, igsizlik sayisinin artmasi,
sermaye birikiminin yetersiz kalmasi1 gibi makroekonomik sorunlar iktisat¢ilar1 yeni
¢oztimler bulmaya yoneltmistir.
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1970’lerin sonlarinda yeni sag ideolojisi yiikselmis ve bu ideolojiyi benimseyen partiler
iktidara gelmeye baslamiglardir. Arz yanlist neoliberal iktisadi politikalar ve siyasal
muhafazakarlik cergevesinde mevcut krizi ¢ézmeyi amaglayan yeni bir sermaye birikim
stratejisi izlenilmistir (Topal, 2002: 64).

Yeni sag ideolojisini benimseyen politikacilar iktidara geldiklerinde yasanan krizi
kendilerinden once iktidarda olan sol hiikiimetleri sorumlu tutmuslardir. Yeni iktidarlar,
krizin nedeni olarak kendilerinden onceki hiikiimetler doneminde devletin piyasaya siirekli
miidahale etmesi ve sosyalist politikalar uygulamalarin sebep oldugunu ileri siirmiislerdir
(Erdogan, 2008: 102).

Yeni sag ideolojisi igin kisaca iretim iligkilerini yeniden diizenleyen neoliberal iktisat
politikalarin uygulayacak devlet bi¢cimi demek yanlis olmaz. Topal’a (2002) gore yeni sag,
tarihsel olarak birbirine rakip olarak kabul edilen iki ideolojinin, liberalizm ve
muhafazakarligin, bir izdivact olarak goriilebilir. Topal, yeni sagi, 1980’lerin “birikim
stratejisi” olan neoliberalizmin “hegemonya projesi” olarak degerlendirmektedir.

Tascier (2018: 652) de benzer seyleri sOylemektedir. Tascier, neoliberalizmin sistemsel
olarak benimsenmesinin ve baska iilkelerce de kabul edilmesinin; Ingiltere'de Margaret
Thatcher'ln, ABD'de Ronald Reagan'in iktidara gelmesiyle basladigini, 1973 Petrol krizinin,
sermaye birikiminin Oniinde bir engel teskil etmesi nedeniyle karlihgin azaldigini,
stagflasyon durumunun uluslararast bir problem haline geldigini ve bir yandan sosyal
harcamalar artirilirken Gte taraftan vergilerin diigiirilmesi sonucunda devletlerin mali bir
krizle kars1 karsiya kaldigini belirtmektedir. Ancak 1990°l1 yillarda “Washington
Mutabakati” ile kapitalist diinya ortak bir noktaya yonlemis, bir dizi deney ve yalpalanma
sonucunda ¢6ziim olarak neoliberalizm yoluna girmislerdir.

Ozellikle 1970°li yillarda baslaylp 1980°li yillarda etkisini artiran yeni sagm ideolojik
sOylemi, teknolojik gelismelerin de araciligiyla diinyayr siyasi, ekonomik ve Kkiiltiirel
alanlarda tek bir pazara doniistiirmiistiir. Ulke ekonomilerinin diinya piyasalariyla
biitiinlesmesi, ekonomilerin karar alma siireglerinin kapitalist sermaye birikimi temelinde
islemesine neden olmustur (Yeldan, 2003: 13).

Kapitalist tilkeler, yasamakta oldugu ve artik kiiresel bir krize doniisen durgunlugu asmak
icin piyasalarin degisen kosullara gore yeniden uluslararasi rekabete acilmasi ¢abasi icerisine
girismislerdir. Topal’a (2002) gore kapitalist sistemin girdigi kriz, dis bor¢ geri 6deme
sikintisi iginde olan az gelismis lilkelerde Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi
araciligiyla yeni sagin ideolojisini yayginlastirmak kosuluyla 1980°li yillarda bazi yeni
politikalar uygulamaya baglamislardir. Bundan dolay1 neoliberalizm ile yeni sag1 birbirinden
ayrilamayan bir yasam ortaklig1 olarak degerlendirmek gerektigi goriisiindedir.

Iktisadi kiiresellesme ile birlikte artik ekonomide temel belirleyici faktdr olan devlet yerini
0zel sektore birakmasi gerekliligi sdylemi ortaya ¢ikmistir. Artik devletin yeni goérevleri
vardir. “Hami devlet” yerini “6gretmen devlet”e birakmali, “devletin dogrudan isletmeci
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olarak ekonomide oynadigi rol azalmali” ve “devlet, 6zel sektore stratejik yonlendirme
destegi saglamali” diislinceleri agirlik kazanmaya baslamistir (Erdogan, 2008: 115).

Tascier’e (2018) gore, ABD ve Ingiltere onciiliigiinde, iilkelerin neoliberal politikalar
uygulamaya baslamasiyla 1970'lerin sonunda bu iilkeler ulusal finans piyasalarindaki
kisitlamalar1 kaldirmaya baslamiglardir. Gelismekte olan ¢ogu iilkede de uygulanan istikrar
ve yapisal uyum programlarina bagli olarak denetimlerin kaldirilmasi ya da azaltilmasi
hizlanmistir. Artik IMF ve Diinya Bankasi onciiliigiinde devletler, serbest piyasa ekonomisi
yanlis1 politikalar uygulanmaya baslamiglardir. Boylece diinya genelinde sermaye
hareketlerinin serbest dolasimina olanak verecek bir bigimde finansal serbestlesme
politikalar1 olugmustur.

DPT’nin 2000 yillinda yayimladig: raporunda belirttigine gore, 197011 yillar Bretton Woods
sisteminin iflasi ve petrol krizi ile baslamistir ancak uluslararasi bankacilik faaliyetleri de
onemli gelismeler gostermistir. Bretton Woods sisteminin iflasiyla birlikte bir¢ok iilke sabit
kur rejimi yerine esnek kur rejimine gegcmistir. Ayrica iilkeler kambiyo rejimlerini yeniden
diizenleyereck sermaye hareketlerini kisitlayan diizenlemeleri yumusatmislardir. Petrol
fiyatlarinda meydana gelen fahis artislar Petrol Ihrag Eden Ulkelerin (OPEC) ¢ok yiiksek
meblaglara ulasan fonlara sahip olmasini saglamigtir. OPEC {iyesi iilkeler atil duran biiyiik
fonlarini sanayilesmis tilkelerin bankalarina yoneltmislerdir. S6z konusu bankalar da elinde
bulundurduklari OPEC fonlarini uluslararasi piyasalara dagitmaya baslamislardir. Bunlarla es
zamanli olarak bircok iilkede mali piyasalarda etkinligi artirmak amaciyla, bankacilik
faaliyetleriyle ilgili olarak yeniden bir yapilanmaya girismislerdir. Meydana gelen tiim bu
gelismeler 1970’li yillarda uluslararas: finans piyasalarinin hizla derinlesmesini saglamigtir
(DPT, 2000: 35).

1980’11 yillarda bilgisayar ve iletisim teknolojilerinde biiylik ilerlemeler meydana gelmis
olup bu durum bankacilik islemlerinde maliyetleri azaltmistir (Kaplan, 1999: 7).
Teknolojinin sundugu imkanlarla bankalar, tiirev islemleri de kapsayacak seklide yeni mali
araglar kullanmaya baglamiglardir (DPT, 2000: 35).

Sonug olarak finansal serbestlesme, bilgi teknolojileri ve iletisim alaninda meydana gelen
devasa ilerlemeler, finansal araglarin ¢esitlenmesini ve finansal islem hacimlerinde biiytlik
oranda artiglar meydana gelmesini saglamustir.

Galindo ve arkadaslart (2002), pratikte biitin {ilkelerin liberallesme (serbestlesme)
siireglerinin ayn1 zamanda ve ayni sektorlerde olmadigini belirtmektedirler. 1970’lerin
baslarinda, gelismis olan birgok iilkede finans sektoriiniin anlamli olarak liberallestigini, ayni
yillarda ¢ogu gelismekte olan iilkede finansal sektoriin baski altinda tutuldugunu buna
ragmen gene de ticaret serbestliginin saglandigini sdylemektedirler. 1980’lerde ise bu defa
gelismekte olan iilkelerin hizli bir liberallesmeye gittiklerini ancak bunun da beraberinde
biiyiik iflaslar getirdigini belirtmislerdir.
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Finansal serbestlesmenin 6nce gelismis {ilkelerde baglamis olup daha sonra da gelismekte
olan tilkelere yayildigi gibi her iilkenin kendine 6zgii bir liberalizasyon siirecinin oldugunu
da vurgulamak gerekir. Ornegin Tiirkiye, Meksika ve Singapur uluslararasi sermaye
hareketlerini her yoniiyle serbestlestirirken; Cin ve Sili sermaye hareketleri tizerindeki bazi
engelleri kaldirirken bazi kisiltmalarida devam ettirmislerdir (Lukauskas ve Minushkin,
2000: 697).

Diinya Bankasi (1997), finansal serbestlesmenin, 6zellikle az gelismis lilkelere, onemli
faydalar saglayacagini belirtmektedir. Banka’ya gore finansal olarak disa agilmanin dogrudan
iki faydasi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, yabanci sermayenin yurt i¢i yatirimlari
artiracagl goriisii; ikincisi ise yabanci sermayenin yatirim/tiiketim harcamalarinin meydana
getirecegi riski azaltacagi goriisiidiir. Ayrica Banka, finansal disa agilmayla, yabanci
sermayenin “bilgi tasimasi etkisi” olusturacagini, kaynaklarin etkin dagilimini arttiracagini
ve gelismekte olan iilkelerin finans piyasalarini gliglendirerek dolayli fayda da saglayacagi
goriisiindedir.

Oztiirk (2007: 251), ekonomik kiiresellesmenin dort sekilde ortaya ciktigini bunlarim;
ticaretin kiiresellesmesi, emegin kiiresellesmesi, {iretimin kiiresellesmesi ve finansal
kiiresellesme oldugunu belirtmektedir. Finansal kiiresellesmeye mali kiiresellesme de
denilmektedir. Calismada ekonomik kiiresellesmenin finansal kiiresellesme yonii ele
alinacak, diger {i¢ unsurun iizerinde durulmayacaktir.

1.1.1. Finansal Kiiresellesme ve Cercevesi

Kiiresellesme, 1970’li yillarda krize giren uluslararasi sistemin 1980°li yillarda yeniden
yapilanmasinin bir devami olarak 6ne ¢ikan ve ¢ok yonlii bir etkiye sahip olan bir kavramdir.
Kiirsellesmenin birgok boyutu bulunmaktadir ama bunlardan en Onemlisi ekonomik
boyutudur. Kiiresellesmenin ekonomik boyutunun bir ayagini da finansal kiiresellesme
olusturmaktadir.

IMF 2002 yilinda yayimladigi “World Economics Outlook™ adli raporunda kiiresellesmeyi
kisaca “ticaret ve finansman entegrasyonu,” olarak tanimlamaktadir. Diinya Bankasi da aym
yilki raporunda kiiresellesmeyi, “diinyadaki ekonomilerin ve toplumlarin devam eden
biitiinlesmesi,” olarak tarif etmektedir. Diinya Bankasi (2002) “Kiiresellesme, Biiylime ve
Yoksulluk” adli raporunda, finansal kiiresellesmeyi “piyasalarin normal bir sekilde islevini
stirdiirebilmesi i¢in sermaye piyasalar1 iizerindeki kontrollerden kaginilmasi ya da bu
kontrollerin ortadan kaldirilmasi.” Seklinde tanimlamaktadir. Ayrica Banka, devletlerin
piyasalar tizerindeki kontrolleri tamamen kaldirmasini finansal serbestlesme olarak
algilanmasinin yanlis olacagimi da belirtmektedir (IMF 2002 ve World Bank 2002’den
aktaran Aydemir ve Kaya, 2007: 266).

Finansal kiiresellesmeyi dar anlamda, faiz oranlar1 ve doviz kuru sisteminin iizerindeki
kontrollerin ve engellerin kaldirilmas: ve ulusal finans piyasalarinin biitiinlesmesiyle olusan
sermaye hareketlerinin serbestisi olarak degerlendirebiliriz (Durusoy, 2000: 1).
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Finansal kiiresellesme, genellikle hiikiimetlerin, disaridan yatirimlari {ilkelerine ¢ekebilmek
amaciyla finansal sistemin {izerindeki denetim ve engelleri kaldirdigi veya biiyiik 6lgiide
azalttigi bir siirectir. Slire¢ genellikle, dis ticaret ve Yyerel finansal piyasalarin
serbestlesmesiyle baglayip sermaye hareketleri tizerindeki engellemelerin kaldirilmasi ile
nihayete ermektedir (Keskin, 2008: 5).

Mishkin (2006: 1) finansal kiiresellesmeyi, yerel ekonomilere diger tilkelerden gelen iiriin ve
sermaye akimlar1 aracilifiyla piyasalarin biitlinlesmesi ile gerceklesen bir siire¢ olarak
degerlendirmektedir. Oztiirk (2007: 254) de finansal kiiresellesmenin “yapisal ayarlama” ve
“delokalizasyon” (yer degistirme) agamalarindan olustugu goriistindedir.

Finansal kiiresellesme siireci Oncelikle sanayilesmis iilkelerde baglamistir. Ancak 1980’li
yillarda bir¢ok gelismekte olan {ilkenin de katilmasiyla diinya genelinde hakim hale
gelmistir. Finansal kiiresellesmenin saglanmasi amaciyla yapilan 6nemli yapisal degisimler;
ulusal anlamda faiz oranlar1 ve kredi sinirlamalari iizerindeki engellerin kaldirilmasi, déviz
piyasalarinda kurlarin serbest piyasada olusumuna izin verilmesi ve uluslararasi anlamda
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasidir. Bu sayede piyasa mekanizmasinin etkin
isleyisinin oniindeki engeller kaldirlmistir (Oztekin ve Eratas, 2009: 9). Finansal
kiiresellesme siireciyle uluslararasi sermaye hareketleri icindeki banka kredilerinin pay1
azalirken, portf0y yatirimlariin pay artmistir (Esen, 1998: 60).

Akdis’e (2000) gore, finansal serbestlesmeyle birlikte sermaye, daha az risk alarak daha ¢ok
kar elde etmek amaciyla herhangi bir kisitlanmaya karsikarsiya kalmadan ulus 6tesi alanlara
dogru bir akis gostermistir. Sermaye piyasalarinin biitiinlesmesi ile uluslararasi sermaye
hareketlerinin hem hacmi hem de kaynagi artmaya baglamistir. Finansal serbestlesme
sayesinde bir yandan sermaye piyasalarindaki fon miktarlarinda 6nemli artislar meydana
gelmis, diger yandan da sermaye piyasalarindaki finansal enstriimanlarda gesitlilik artiglart
olmustur. Bunun sonucunda sermaye piyasalar1 da artik biiyiik 6l¢iide ulusal olmaktan ¢ikmis
uluslararas1 bir kimlik kazanmaya baslamistir. Finansal piyasalarda meydana gelen bu
degisim Once bankacilik sektoriinde ve para piyasalarinda baslamis fakat 6neminin artmasi
ve hizli gelisimi sermaye piyasalarinda olmustur.

Finansal kiiresellesme siirecinin i¢ ve dig finansal serbestlesme olmak iizere i¢ ige gegmis iki
yonii bulunmaktadir. I¢ finansal serbestlesme faiz orani ve kur riskleri ile ilgiliyken (yurtici
finansal piyasalarin serbestlestirilmesine yonelik politikalar); dis finansal serbestlesme genel
olarak DYY ve portfoy yatirimlar ile ilgilidir (finansal serbestligin gergeklestirilmesine
yonelik politikalar) (Weller ve Singleton, 2004: 50). Tam finansal serbestlik, ancak bu iki
asama tamamlandiktan sonra gerceklesebilmektedir.

Oztiirk (2007), finansal kiiresellesmeye yol acan faktorleri su sekilde 6zetlemistir:

» 1973’teki dolar devaliiasyonunun ardindan kurlarin dalgalanmaya birakilmasi.
» Finans piyasalari {izerindeki kontrol ve kisitlanmalarin kaldirtlmasi ve finans
piyasalarinin uluslararasi rekabete agilmasi.
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>

Ulkelerin Diinya Bankasi ve IMF onciiliigiinde finans piyasalarinda rekabet
avantajlarin1  saglamak amaciyla ulusal modernizasyon projelerini uygulamaya
baslamalari.

Enformasyon teknolojisindeki gelismeler ve yeni finansal araglar.

1980’lerde piyasalarda ortaya ¢ikan boga etkisi.

1980’lerdeki ABD’nin dis 6demelerdeki aciklari, dolarin diisiisii ve Japon mali
piyasalarindaki hizli gelismeler.

Gelismekte olan tilkelerdeki cari agik ve biit¢e agiklari (ikiz agik).

Uluslararasi kuruluslar.

1990’11 yillarda SSCB’nin dagilmasi ile kapitalist diislincenin tek gii¢ haline gelmesi.

Yeldan (2003) ise finansal Kkiiresellesme siirecine yon veren faktorleri su seklide
siralamaktadir:

>

>

>
>

Kapitalizmin o giine kadar siiren yiiksek birikim temposunun meydana getirdigi asir
tiretimin neden oldugu kriz.

Kapitalist diislince tarzinin egemenliginde sermaye/emek dengesinde Fordist (kitlesel
tiretim) enddistriyel iligkilerin ortaya ¢ikardigi kar sikismasi.

Uluslararas1 kapitalist rekabette meydana gelen artislar.

Finansal sistemin serbestlestirilmesiyle birikim tercihinin sanayi iiretimi yerine
finansal sermayeye yonelmesi ve spekiilatif bir yapiya biiriinmesi

DPT (2000: 34-35), finansal kiiresellesme olarak nitelendirebilecek olan uluslararasi finansal
biitiinlesme siirecinin 1980’1i yillarda ivme kazandigini belirtmis ve bunun nedenlerini sdyle
siralamistir:

>

>

>

Sanayilesmis iilkelerde baslayan ve daha sonraki zamanlarda gelismekte olan
tilkelerde devam eden dis ticaret ve sermaye hareketlerine taninan hareket serbestisi.
fletisim ve teknolojide meydana gelendevasa ilerlemeler ve bu araglarin bankacilik
sektoriinde yogun bigimde kullanmasi.

Bankalarin yani sira baska mali kuruluslarin da artik uluslararast mali piyasalarda
islem yapmalari.

Causevic’e (2003) gore finansal kiiresellesme siireci alti 6nemli nokta igermektedir. Bunlar:

>

YV V VYV

>

Hiikiimetlerin bankalarin kredi politikasi tizerindeki kontrollerinin kaldirilmasi.
Hiikiimetlerin faiz oranlari izerindeki kontrollerinin kaldirilmasi.

Bankacilik sektoriine giriglerin rahat olmasi/finans sektoriine rahatlikla girme.
Bankalarin 6zerkligi.

Ticari bankalarin ve diger finansal kurumlarin 6zel miilkiyeti.

Hiikiimetlerin uluslararasi sermaye akimlari tizerindeki kontrollerinin kaldirilmasi.

Causevic (2003: 1), finansal kiiresellesme siirecinin faiz oranlarini direk etkiledigini ama
sermaye maliyetini, istihdam oranini, yatirirmin marjinal verimliligini ve toplam tasarrufu
dolayl olarak etkiledigini belirtmistir. Finansal kiiresellesme siireciyle birlikte bir¢ok iilke,
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sinir Otesi kisitlamalarini kaldirarak ya da azaltarak yerel piyasalarini liberalize etme
cabasina girigsmislerdir.

Eser’e (1993: 89) gore, finansal kiiresellesmenin nihai amaci tasarruflari artirmak, yabanci
sermaye girisini 6zendirmek ve mali kaynak kullaniminda etkinligi saglamaktir. Liberallesme
hareketlerinin basariya ulagmasi i¢in Oncelikle uygun bir istikrar programi segilmelidir,
ardindan da oOnceliklerin dogru siralanmasi gerekir. Bunlardan sonra da ekonomik istikrar,
banka diizenlemelerinin etkinligive bunlarin denetimi ile uygun faiz politikasinin tercihi
oldugu séylenebilir.

Bir¢ok iilkenin finansal serbestlesme cabalari igerisinde olmasinin temel nedeni finansman
sikintis1 gekmelerindendir. Ciinkii finansman sikintis1 ekonomide baskinin olusmasina neden
olmakta bu durum da kaynak dagiliminda etkinligi bozmakta ve gerekli ekonomik biiyiime
oranlarina ulagilmasini engellemektedir.

Ilk olarak Ronald McKinnon (1973) ve Edward Shaw (1973) finansal kisitlamalarin
kaldirilmasinin olumlu bir etkiye yol agabilecegini belirtmislerdir. Daha sonra Kapur (1976),
Galbis (1977), Mathieson (1980) ve Fry (1980) gibi ekonomistler tarafindan bu tez
gelistirilmistir.

Finansal serbestlesme siirecinin i¢ ve dis finansal serbestlesme olmak iizere iki yoniiniin
oldugunu daha once belirtmistik. Finansal serbestlesmenin teorik temelleri, McKinnon
(1973) ve Shaw (1973) tarafindan gelistirilen “Finansal Baski Hipotezi’ne dayanmaktadir.
Hipotez korumaci ekonomi politikalar1 yerine finansal serbestlesmeye yonelmeyi Oneren
yaklagimlar igerir. McKinnon ve Shaw’a gore, faiz oranlarindaki meydana gelen artis,
tasarruflar artirmaktadir. Ozel tasarruflar iizerinde olumlu etkisi olan bir diger etkense dis
ticaret hadleridir. Bu teori, finansal serbestlesmeyle tasarruflarin diinya genelinde dagiliminin
diizelecegini belirtmektedir. Piyasanin serbestlesmesiyle faiz oranlarindaki esitsizligin
ortadan kalkacagi varsayimi altinda bunun finansal baskiy1 ortadan kaldiracagini ve etkin
kaynak dagilimin1 saglayacagini bunlarin sonucunda daekonomik gelismenin hizlanacagin
belirtmektedir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973), gelismekte olan iilkelerin baski altinda tuttugu piyasalarin
tasarruf oranlarmni diigiirmelerinin kaynak dagiliminda bozulmalara neden oldugunu, finansal
piyasalarin yekparelik gostermedigini ve dolayisiyla araci finansal yapilarin islevlerini yerine
getiremediginin altin1 ¢izmektedirler. Bu goriis ayn1 zamanda iktisat teorisindeki faiz orani ve
yatirimlar arasindaki ters iliskiye sahip oldugu goriisiine muhaliftir. McKinnon ve Shaw’in
temel argiimanlari, faizlerin diisik ya da eksi olmasi durumunda tasarruflarin bundan
olumsuz etkilenecegi, bundan dolay1 ddiing verilebilir fonlarda daralma meydana gelecegi ve
bunun da yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan finansman kaynaklarina ulagilmasini zorlastiracagi
sonug olarak da toplam yatirimlarin azalacagidir. McKinnon faiz oranlarinda meydana gelen
artiglarin yurtigi tasarruflart arttirarak ekonomik biiyiimeyi saglayacagi iizerine dururken;
Shaw ise yurti¢i faiz oramnda meydana gelen artisla diger iilkelerden para akisinin
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hizlanacagini ve 6diing verilebilir fonlarin miktarinda artis saglanabilinecegini sdylemektedir
(McKinnon 1973 ve Shaw 1973’ten aktaran Dogru vd. 2017: 270/271).

Ozetle, McKinnon (1973) ve Shaw (1973), gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal
kiiresellesmenin tasarruflari artiracagini bunun da ekonomik biiylimeyi hizlandiracagini ve
enflasyonu asagi ¢cekecegini ileri siirmektedirler.

Mangir’a (2006) gore, finansal Kiiresellesmenin en Onemli amaci finansal sistemin
biitiinsellesmesidir. Bu baglamda finansal kiiresellesme kavrami ekonomiye yapilacak her
tirlii miidahaleye karsidir. Finansal regiilasyona kars1 olup finansal deregiilasyondan yanadir.
Finansal liberallesme ile iilke ekonomileri, yatirim/tasarruf dengesizliklerinin neden oldugu
kamu kesimi agiklarimi finanse etmek ve borg stoklarinin iilke disindan fonlar bularak daha
ucuz yollarla kapatabilmeyi amaglamaktadir.

Teknolojideki, 6zellikle bilgi teknolojisindeki, gelismeler finans sektoriinii de pozitif olarak
etkilemis bdylece yeni iiriinlerin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Ornegin finans sektérii kredi
kartlari, otomatik para ¢ekme makineleri, banka Kkartlari, borsa islemlerinin elektronik
ortamda yapilmasi, elektronik fon transfer (EFT) sistemleri gibi yeni triinler hizmete
sunulmaya baslanmistir. Finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasi durumunda ana etken enflasyon
ve faiz oranlarindaki degisimler; finansal yenilikler siire¢ olarak ortaya ¢ikmissa ana etken
teknolojideki gelismeler olmaktadir (Kaplan, 1999: 2).

Finansal sistemin serbestlesmesi yeni finansal {irinleri ortaya ¢ikarmasi yani sira
uygulanmakta olan birgok finansal araca da yeni fonksiyonlar yiiklemis, finansal araglarda ve
hizmetlerde sistemi yenilik¢ilige zorlamistir.

1.1.2. Finansal Kiiresellesme ve Etkilesimleri

Finansal kiiresellesme ile meydana gelen finansal yenilikler ve meydana gelen yeniliklerin
hizl1 yayilmasini saglayan temel gelismeler sunlardir:

Bilisim Teknolojilerindeki Gelismeler: Basoglu’na (2000) gore bilisim teknolojileri,
iletisim, telekomiinikasyon, ulasim gibi alanlarda meydana gelen yeni gelismeler,
yatirimeilarin  farkli mekanlarda olmalarina ragmen farkli finansal merkezlerde islem
yapabilmelerine, yapmak istedikleri islem ile ilgili kararlarin1 almalarina yardimci olan
enformasyona ulagmalarina olanak saglamaktadir. Piyasalar arasinda saglanan bilgisayar
baglantilartyla finansal {iriinlerin takas ve saklama islemlerinin daha az maliyetlerle
gerceklesmesi ve giiniin her saatinde diinyanin gesitli piyasalarinda islem yapilabilmesini
saglamistir.

DPT’na (2000) gore, 1980’lerde bilisim ve iletisim teknolojileri alaninda meydana gelen
gelismeler bankacilik islemlerinde maliyet distlslerini  saglamistir. Ayrica gelisen
teknolojinin imkanlariyla bankalar, tiirev islemleri kapsayacak sekildeyeni mali araglar
kullanmaya baglamislardir. Elinde bulundurduklari biiyiik fonlari degerlendirmek igin yeni
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yatirim alanlar1 arayan emeklilik fonlari, ortak yatirim fonlari, sigorta sirketleri gibi kurumsal
yatirimcilar uluslararasi piyasalardaki faaliyetlerini artirmiglardir.

Teknolojik gelismeler haberlesme ve iletisim maliyetlerinde 6nemli maliyet azalmalarini
saglamistir. 1975-1985 yillart arasi bilgi islem maliyeti %65 oraninda azalmistir. Yine fon
maliyetlerinde de 6nemli azalmalar olmustur (Oztiirk, 2007: 260).

Finansal Piyasalardaki Gelismeler: Finansal piyasalar son 40 yilda gelisimini hizlandirmas,
uluslararasi sistemde yeni finansal enstriimanlar ortaya ¢ikmis Ve yapilan finansal islemlerin
hacminde biiyiik artislar meydana gelmistir.

Finansal piyasa dedigimiz tek bir piyasa degildir, kendi i¢inde de ¢esitli bilesenleri vardir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), finans piyasalarinin para piyasasi, sermaye
piyasasi, menkul kiymet piyasasi, kambiyo piyasasi (yabanci paralar alinip satilir ve bu
paralar yatirnm araci islevi goriir) ve gayrimenkul piyasasindan olustugunu belirtmektedir.
Merkez Bankasi finansal piyasalari, finansal kaynaga gereksinim duyan iktisadi birimlerle
finansal kaynak sahiplerinin finansal araglarin (hisse senedi, tahvil vb.) alim satimini yapmak
suretiyle etkilesimde bulunduklari platformlar olarak tanimlamaktadir (TCMB, 2015: 2).

TCMB’na gore, finansal kurumlar1 kendi igerisinde finansal kuruluslar ve kredi kuruluslart
olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Kredi kuruluslar ile ifade edilen mevduat bankalar1 ve
katilm bankalaridir. Finansal kuruluslar olarak adlandirilan yapilarsa sigorta sirketleri,
bireysel emeklilik veya sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak ya da s6z konusu kanunda
yer alan faaliyet konularindan en az birini yiiriitmek tizere kurulan kuruluglar, kalkinma ve
yatirim bankalari ile finansal holding sirketlerinden olusmaktadir (TCMB, 2015: 5).

Kaplan’a (1999) gore, Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle sabit kur rejiminden serbest kur
rejimine gecilmis bunun sonucunda faiz ve enflasyon oranlarinda dalgalanmalar meydana
gelmistir. Bu dalgalanmalarin artmasi1 sonucu yeni riskler ortaya ¢ikmigtir. Ortaya ¢ikan yeni
risklerden kaginmak isteyen yatirnmcilar yeni finansal araglara yonelik ciddi bir talep
gostermistir. Ortaya ¢ikan enflasyon ve faiz oranlarindaki hizli dalgalanmalar mevcut yatirim
araglarinin gozden gecirilmesi sonucunu dogurmustur. Cilinkii 1970'lerden sonra onceki
yillara gore finansal piyasalardaki risk artmistir. Faiz oranlarmdaki bu dalgalanmalar
sermaye kazanglarini sagladigi gibisermaye kayiplarina da yol agmaya baslamistir.
1970’lerde bu risklerden kacinmak amaciyla yeni finansal yenilikler ortaya ¢ikmustir. Bu
yenilikler asagida listelenmistir.

» Degisken faizli bor¢glanma araglarinin ortaya ¢ikmasi.
» Finans piyasalarinda vadeli islem piyasalarinin ortaya ¢ikmasi.
» Borglanma araglari i¢in opsiyon piyasalarinin ortaya ¢ikmasi.

Yasal Diizenlemelerdeki Gelismeler: Firmalar ve fon sahiplerinin kar marjin1 sinirlayan
yasal diizenlemelerde finansal yeniliklermeydana getirmistir. Ozellikle 1980°li yillarin
basindan itibaren ortaya ¢ikan deregiilasyon akiminin akabinde finansal yenilikler ciddi bir
ivme kazanmistir (Kaplan, 1999: 5). Basta bankacilik sektorii olmak tizere bir¢ok alanda
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yasal degisikler yapilmis, yeni diizenlemeler getirilmistir. Finansal liberalizasyon siireciyle
hiikiimetler bankacilik sistemi tiizerindeki kisitlamalar1 kaldirmus ya da ciddi anlamda
azaltmiglardir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmeye baslamasiyla kambiyo denetimleri
gevsetilmis, bu da sermayenin kiiresel dlgekte dolasmasina olanak saglamistir (Inandim,
2005: 5).

Kaplan (1999), yasal diizenlemelerin bir diger 6énemli yoniinii de vergi mevzuati oldugunu
belirtmektedir. Finansal araglarin  getirileri  vergi tarifelerinin  uygulanmasindan
etkilenmektedir. Bundan dolay1 vergi yasalar1 yatirnm araglarini yeni diizenlemelere goére
yeniden diizenlenebilmektedir. Ozellikle sermaye kazancina kars1 faiz ve temettii getirilerinin
farkl1 vergilendirilmesi piyasa denge siirecini etkilemektedir.

Ekonomik Biiyiimenin Hizlanmasi: Ekonominin biiylidiigii veya ekonomik refahin arttigi
donemlerde finansal kurumlar refah ortaminin varhigiyla yeni fikirlere daha agik olmakta
uygulama konusunda da daha cesur ve isteklidirler. Durgunluk ve resesyon dénemlerinde ise
bunun tam tersi durum s6z konusudur. Bu durumda finansal kurumlar riskten kaginirlar ve
likit kalmay1 tercih ederler. 1970'li yillarda uluslararas: bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan
finansal yenilikler ve ekonomik biiyiime arasinda giiglii bir bag vardir (Kaplan, 1999: 10).

1.1.3. Finansal Kiiresellesmenin Gelismekte Olan Ulkeler Uzerindeki Ekonomik
Etkileri

Finansal kiiresellesmenin {ilke ekonomilerine etkileri ile ilgili farkli yaklasimlar
bulunmaktadir. Finansal kiiresellesme siirecini faydali bulan yaklagimlar oldugu gibi bunun
tersini ileri siiren goriisler de mevcuttur. Finansal serbestlesmenin {ilkeler i¢in olumlu
oldugunu ileri siirenler bu siirecin; global makroekonomik politikalarda iyilesme
saglayacagini, tiiketim dalgalanmalarini giderecegini, kisisel refah1 artiracagini, tiikketimi ve
yatirimlari artirarak biiylimeyi iyilestirecegini, ithal edilen teknoloji ve bilgi sistemleriyle
sermayenin tretkenliginin artacagini/arttigini ileri siirmektedirler (Calvo,1996; Esen, 1998;
Berksoy ve Saltoglu, 1998; Esen, 1998; Agenor, 2003). Ote yanda finansal serbestlesmenin
olumsuzluklarina dikkat ¢eken goriisler ise biiyilk c¢apli ve stabil olmayan sermaye
akimlarmin hizli parasal genislemeye, enflasyonist baskilara, reel doviz kurunda asiri
degerlenmeye ve biiyliyen cari islemler hesabi agiklarina yol acacagini, ekonomilerde
makroekonomik istikrarsizlik ve finansal krizlere neden olacagini ileri siirmektedirler (OKktar,
1995; Yenitiirk, 1997; Esen, 1998; Berksoy ve Saltoglu, 1998).

Finansal kiiresellesmenin teknolojik ilerlemenin ve inovasyonlarin, sermaye hareketlerini
giiclendirdigi asikardir. Ancak sermaye hareketlerinin ¢ikigi ve dongiisiiniin etkileri ile ilgili
ayni seyi soylemek miimkiin degildir. Gelismekte olan iilkeler, makro ekonomik sartlart
diizeltmeden finansal serbestlesmeye geg¢mesi o iilkelere faydadan ¢ok zarara neden
olmaktadir (Altun ve Mangir, 2007: 21). Sénmez (2003), finansal serbestlesme siireci sonrasi
sermaye hareketlerinin ekonomiyi ii¢ farkli sekilde etkilediginin belirtmektedir. 1lki,
serbestlesme ile kar arayisinda olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin hizlanmasi, yani
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sermayenin akiskanlagmasi, ikincisi finansal sermayenin reel sektor faaliyetlerinden kopma
siirecinin hizlanmas1 ve son olarak ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin yikici etkiler
meydana getirmesi yani finansal krizlere yol agmasidir.

Calvo ve arkadaslar1 (1996: 128) sermaye hareketlerinin biiylik dlglide gelismekte olan
tilkelerde kriz ile sonuglandig1 kanisindadir. Sermaye hareketlerinin bulundugu iilke tizerinde
asagidaki etkileri meydana getirmektedir:

» Uluslararasi sermaye yatirimlari gittikleri {ilkenin déviz birikimini artirmaktadir.

» Doviz birikiminin artmasiyla ithalatta artis meydana gelmekte ve para arzi
artmaya baslamaktadir. Bunun sonucunda tiketim ve yatirim harcamalar
artmakta ancak ulusal tasarruflarda azalislar meydana gelmektedir.

> Ulkelere yonelen sermaye akimlarinin hizinin azalmasi ya da sermaye akislarinin
durmasi s6z konusu iilke icin cari islemler bilangosunda ciddi bir dengesizlige
neden olabilmektedir.

Adabag ve Ornelas (2004), ise uluslararasi sermayenin finansal piyasalara faydasini su
sekilde 6zetlemislerdir:

» Yatirimcilar i¢in daha genis bir alanda yatirim yapma olanagi ortaya ¢ikmakta olup
risk ve likidite paylagimi1 imkan1 artmaktadir.

» Uzun vadede piyasadaki dalgalanmalar azalirken, piyasanin etkinligi artmaktadir.

» Kurallar ve diizenlemelerin kalitesinin artirilmasiyla piyasaya daha nitelikli ve kaliteli
bilgi akis1 saglanmaktadir.

» Piyasalarin geciskenliginin artmasiyla kaynaklarin etkinliginin saglanmasi ve daha
saglikl piyasalarin olusmasi saglanmaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin tllkelerin ekonomileri {istiindeki etkisine bakildiginda
uzun vadeli sermaye hareketleriyle DY'Y’1in ekonomi {izerinde pozitif bir etki olusturdugu,
ancak kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomi iizerinde negatif bir etkiye sebep oldugu
goriilmektedir (Vergil ve Karaca 2010: 207).

Finansal kiiresellesmenin potansiyel faydalar: asagida listelenmistir (Babaoglu, 2005):

Tiiketim dalgalanmalarini1 gidermesi.

Yurti¢i yatirimlari artirmasi ve bilylimeyi saglamast.
Tasarruf agigini kapatmasi ya da azaltmas.

Doviz agigini kapatmasi ya da azaltmasi.
Makroekonomik disiplini saglamasi.

Finansal istikrarin artmasi.

VVVVVY

Tiiketim dalgalanmalarim gidermesi: Sermaye piyasalarinin liberalize olmasi ile birlikte
ilke ekonomileri disaridan borglanarak ya da disariya borg vererek tiikketim dalgalanmalarin
giderebilmektedir. Bu sayede sermaye akimlari, hane halkinin harcamalarini istikrara
kavusturarak ekonomik refahi artirmaktadir (Babaoglu, 2005: 15).
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Yurtici yatirnmlar ve biiyiime: Gelismekte olan iilkelerde finansal liberalizasyonun
ekonomide sagladigi bliytime tizerindeki etkileri gesitli sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Bazi
durumlarda finansal serbestlesme biiyiimeyi dogrudan etkilerken bazi durumlarda dolayli
olarak biiylimeyi hizlandirmaktadir.

Tasarruf aciklarinm gidermesi: Tasarruf aciklarinin giderilmesi sermayenin maliyetini
disiiriilmesi dogrudan fayda saglarken; uzmanlagmay1 saglamasi, kurum kalitesini artirmasi
bliyiime ve yatirimlar iizerinde ise dolayli fayda saglamaktadir (Babaoglu, 2005: 16).

Makroekonomik disiplin: Finansal liberalizasyon ile iyi politikalarin getirisinin arttigi ve
kotii politikalarin sonuglarimin daha da kotiilestigi igin politika yapicilart daha disiplinli
makroekonomik politikalar uygulama konusunda tesvik ettigi pek cok yazar tarafindan ileri
stiriilmektedir (Babaoglu, 2005: 16). Finansal disa agilimin, devletlerin daha saglam/giivenilir
makroekonomik politika uygulama yoniinde verdigi bir s6z olarak algilanabilecegi yoniinde
goriisler de mevcuttur (Esen, 1998: 62).

Finansal istikrardaki iyilesme: Babaoglu’na (2005) gore, finansal serbestlesme, tekel
Ozellikler tasiyan piyasalarda ortaya ¢ikan asir1 karliligi normale dondirdigii, kaynak
dagilimin iyilestirdigi ve yatirimlarin maliyetini diisiirdiigii i¢in yurti¢i finans piyasalarinin
derinligini ve finansal aracilik siirecinin etkinligini saglar. Bu baglamda yabanci banka
girislerinin pozitif sonuglar doguracagi, bankalar arasi rekabetin artacagi, yeni bankacilik
tekniklerinin yurtigi piyasalara taginmasiyla finansal hizmet sunucularmin kalitesini ve
cesitliligini artirilacagi diisliniilebilir. Yine, bankalar yolu ile dogrudan veya dolayli sekilde
iilkenin yabanci sermayeye ulasimi kolaylasacaktir. Finansal istikrarsizlik dénemlerinde
uluslararasi bankalar, kredilerin kullandirilacagi kurumlarla ilgili olaraksiyasi iktidarlardan
gelebilecek baskilardan daha uzak olacagindan, kredi portfoylerini daha etkin kullanabilirler.

Finansal serbestlesmenin potansiyel maliyetleri asagida listelenmistir (Babaoglu, 2005):

» Sermaye girislerinin dagiliminda etkinligin saglanamamasi.
» Ortaya cikabilecek makroekonomik istikrar kaybu.

» Kisa vadeli sermaye akimlarindaki yiiksek oynaklik.

» Yabanci bankalarin girislerinin neden oldugu riskler.

Sermaye akimlarimin etkinliginin saglanamamasi: Sermaye girislerinin iilke igindeki etkin
dagiliminin saglanamamasi, bundan dolay1 da ekonomik biiyiime iizerinde yeterince etkisini
gosterememesi, ekonomideki mevcut ¢arpikliklarin daha ¢ok biiyiimesine neden olabilir.
Finansal serbestlesmeyle yurti¢i yatirimlarinin artmasi durumunda sermaye girislerinin
spekiilatif ve diisiik kaliteli bir finansman 6zelligini tasiyabilmektedir. Bu durumda yabanci
sermayenin uzun donem biiylime {izerindeki etkisi sinirli olacaktir. Verimliligi daha az olan
ve ticarete konu olmayan sektorlere yapilan yatirimlar, zamanla ekonominin ihracat
kapasitesini diisiirerek, digsal dengesizliklerin artmasina neden olabilmektedir (Babaoglu,
2005: 18).
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Ayrica fon saglayicilar1 daha riskli olan ve spekiilatif bor¢ verme islemlerine girisebilirler.
Diinya Bankasi1 da gelismekte olan {ilkelere yogun sermaye girislerinin, bankacilik sisteminin
portfoy kalitesini zayiflatabilecegini belirtmektedir (Babaoglu, 2005: 19).

Makroekonomik istikrar kaybi: Finansal kiiresellesme siireciyle goriilmeye baglanan
biiyiik hacimli sermaye hareketlerinin, toplam talebi artirmasi, hizli parasal genislemeye,
enflasyonist baskilara, reel doviz kurunda degerlenme ve biiyiliyen cari islemler agiklarim
ortaya c¢ikarmaktadir. BOylece yabanci sermaye bulunduklar: iilkelerde makroekonomik
istikrar kaybina neden olabilmektedir (Babaoglu, 2005: 19).

Sermaye akimlarmin oynakhgi: Kisa siireli sermaye hareketlerinin  yapisindan
kaynaklanabilecek nakit kagiglar1 ile kars1 karsiya kalmasi, yerli paraya yonelik spekiilatif
ataklar, sermayenin aniden durma ve ¢ikis tehlikesi, fon alan iilkelerin daha maliyetli
bor¢lanmasina neden olabilmektedir (Babaoglu, 2005: 24).

Her ne kadar sermaye akimlarindaki oynaklik, kiiresel faiz oranlarindaki degisim gibi dis
faktorlerle iliskili ise de yerel ekonomik temellerdeki reel faktorler ve algilanan degisimlerle
de iliskilidir. Yatirimcilarin iilke ekonomisi ile ilgili algilamalar1 siirekli olarak yeni gelen
bilgilere gore degisim gosterdigi, piyasalarin finansal krizlere neden olabilecek kadar biiyiik
ve ani tepkiler verebilecegi olasiligi bulunmaktadir (Babaoglu, 2005: 24).

Yabanci banka girisleri ile ortaya cikan riskler: Yabanci bankalar, kiigiik firmalara ve
tiiketicilere degil de daha biiyiik ve giivenilirligi yiiksek firmalara kredi vermeyi tercih ederek
gelir dagilimini, ekonomik ¢iktiy1r ve istihdami olumsuz etkileyebilir (Babaoglu, 2005: 24).
Yabanci bankalarin piyasaya girisi yerli bankalar lizerine de negatif etkileri olabilmektedir.

Calvo’ya (1998) gore, 1990’1 yillarin basindan bu yana gelismekte olan iilkeler, finansal
liberallesmenin bir sonucu olarak olusan ve Onceki yillara kiyasla biiyilk oranda artis
gosteren dalgali sermaye akimlari ve 6demeler dengesi acigi krizleri ile kars1 karsiya
kalmislardir. Finansal serbestlesmenin ardindan sermaye akimlarinda artislar meydana gelse
de pek ¢ok gelismekte olan iilke ekonomisi ve geg¢is ekonomilerinde biiylimeyi desteklemigse
de sermaye akimlarindaki dalgalanmalar, merkez bankalarinin para politikalarinda
hedefledikleri parasal biiyiime, doviz kuru ve enflasyon gibi degiskenlerde oynakliga neden
olmustur. Bu donemde, kalkinma siireglerinde uluslararasi sermaye akimlarini ¢ekmeye
oncelik veren bazi gelismekte olan {lilkelerde, sermaye girislerinde yasanan ani tersine
dontisler, krizlere ve derin ekonomik kiigiilmelere yol agmustir.

Bu krizlerin baslicalari: 1991 Japonya Hisse Senedi Piyasasinin Cokiisti, 1994 Meksika
Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999 Brezilya Krizi, 2001 Tiirkiye ve Arjantin
Krizleri, 2008 Kiiresel Finansal Kriz, 2010 Avrupa Krizi (TCMB, 2005).

Tiirkiye, Brezilya ve Arjantin’de meydana gelen krizlerin etkisi bu iilkelerle sinirli kalmustir.
Bu durumun nedeni séz konusu iilkelerdeki krizin diger krizlere gore daha beklentiler
dahilinde gergeklesmesidir. Yani bu iilkelerin yapisal sorunlari zaten biliniyordu ve makro
ekonomik gostergelerindeki olumsuzluklar bu iilkelerde bir kriz olabilecegini yabanci
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yatirimcilara sezdirmisti (Altun ve Mutan, 2007: 23). Ancak diger krizler kiiresel daralmalara
sebep olmustur.

Altun ve Mutan’a (2007) gore gelismekte olan iilkelerden Hindistan, Cin ve Afrika iilkeleri
kiiresel finansal krizlerden daha az etkilenmektedirler. Ciinkii Cin zaten énemli miktarda cari
fazla vermektedir, Hindistan ve ¢ogu Afrika iilkeside cari agik vermelerine ragmen bu agik
Asya tilkelerindeki diizeye ulasmamustir.

Sonug olarak finansal serbestlesmenin gelismekte olan iilkeler lizerinde hem pozitif hem
negatif etkileri bulunmaktadir. Yapilan ampirik ¢alismalar ve iilke tecriibeleri de bize bunu
gostermektedir.

1.2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Yabanci sermaye kisaca, bir iilkedeki mevcut sermaye stoguna baska bir iilkenin
sahipligindeki ilave sermaye katkisi olarak tanimlanabilir. Sermaye hareketleri bir tilkeden
baska bir iilkeye yapilan nakdi degeri olan varliklarin transferi olarak degerlendirilmektedir.

Finansal kiiresellesme ile birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinde koklii degisimler
meydana gelmis, sermaye hareketlerinde ciddi bir artis olmustur. Liberalizasyonla birlikte
uygulanan disa agik biiytime stratejisi gittikge artan sayida tilkede uygulama alani bulmus ve
bu gelisme sonucunda da diinya ekonomisinde mal hareketlerinden bagimsiz biiyiik bir
miktarda sermaye dolasimi olmustur (Eser, 1993; Esen,1998; Akdis, 2000). Uluslararasi
sermaye hareketlerinde biiyiik bir artisin gergeklesmesiyle, gelismekte olan tilkelerin finans
piyasalarina 6nemli miktarda yabanci yatirimlarin yonelmesini saglamistir (Kar ve Kara
2004).

Gelismekte olan {ilkeler, yerlesik olmayan sermaye akislarini c¢ekmek igin Sermaye
piyasalarini, finansal sistemlerini, serbestlestirmis ve yabanci yatirimcilar i¢in genis dlgiide
erigilebilir duruma getirmisglerdir. Ancak 1990’11 yillarda olusan yeni donem sermaye
hareketi, ekonomilerin finansman ihtiyacim1 karsilayan geleneksel sermaye hareketi
islevinden uzaklasip, kiiresellesme siireci ile daha ¢ok spekiilatif ve kisa vadeli hale gelmistir
(Berksoy ve Saltoglu, 1998: 10).

Gelismekte olan iilkelerdeki sermaye hareketlerinin 6nemli bir kismi olan banka kredileri
1990’1arda yerini DY'Y’a birakmustir. Bu tarih sonrasinda uluslararasi sermaye hareketlerinin
bilesenleri, borg¢tan 0z sermayeye, resmi kaynaklardan o0zel kaynaklara dogru yon
degistirmistir. Kisa vadeli borglar ilave riskleri de beraberinde getirmesine karsin sermaye
girisleri yatirim riskinin dagilmasini saglamistir (Baer ve Hargis, 1997: 1813; Ersoy, 2013:
36’dan aktaran Vergili ve Karacan, 2015: 328).

Uluslararast mali piyasalarda 1990’11 yillarda meydana gelen en 6nemli gelisme uluslararasi
sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere yonelmesidir. Gelismekte olan birgok iilke
1980’lerin baglarindan itibaren diinya ekonomileri ile entegre olabilmek amaciyla finansal
serbestlesme ¢abasina girismislerdir (DPT, 2000: 36).
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IMF (1999), uluslararas1 sermaye yatirimlarini, dogrudan yabanci yatirimlar (foreign direct
investment), portfoy yatirimlar1 (portfolio investment) ve diger yatirimlar (other investment)
olmak iizere ii¢ kategoriye ayirmaktadir. Gerek IMF’nin ¢alisma kagitlarinda olsun, gerek
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) calisma kagitlarinda olsun, sermaye
hareketleri genel olarak dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar olmak
lizere Ui¢ ayr1 grupta raporlanmaktadir.

Diger yatinnmlar kalemi, genelde portféy yatirnmlari ig¢inde takip edilemeyen yurtigi
bor¢lanmalari, dis ticarete kullanilan kredileri ile nakit kredileri, mevduat ve bor¢ geri
odemelerini i¢cermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari ise asagida
aciklanmustir.

1.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirimlar, bir iilkede yerlesik olmayan Kkisilerin iilkedeki yerlesik
sirketten devamli bir paya (bu pay bir sirketteki hisse senetlerinin en az %10’u olmasi
gerekir) sahip oldugu yatinm olarak tanimlamaktadir (IMF, 2012: 86). Bir yatirimin
dogrudan yatirim olarak degerlendirilebilmesi igin yatirimcinin isletmenin sermayesinde en
az % 10 paya sahip olmasi ya da sirket yonetiminde s6z sahibi olmasi gerekir (TCMB, 2018:
8). DYY, yoneldikleri iilkelere sermaye transferi yani sira; finansman teknolojileri, know-
how, egitim ve pazarlama gibi farkl alanlarda da katkilar saglamaktadir (Yalg¢iner, 2012: 93).
DYY genellikle ayn1 anda bir¢ok iilkede faaliyetlerde bulunan ¢ok uluslu sirketler taratindan
yapilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, maddi olmayan varliklarin aktarimini da
icermektedir. Bundan dolay1 yatirimcinin yatirimini kontrol etme yetkisi de vardir.

Oztriik (2007: 271), DYYda gozlemlenen artis1 bes temel faktdre baglamaktadir, bunlar:

» Yabanci sermaye piyasalarina giriglerin kolaylagmasi.
» Teknolojinin sagladig1 imkanlar.

» Maliyetleri diigiik tutmak.

> Uretim ve dagitimda kiiresel esnekligin yiikselmesi.

1.2.2.Uluslararasi portfoy Yatirnmlari

Portfoy yatirimlart genel olarak tahvil, hisse senedi alimlarini ve ticarete konu olan finansal
araglarin alimlarin1 i¢ermektedir. Portféy yatirimlari, faiz oranlarinin ve risk unsurlarinin
iilkeler arasinda farklilik gostermesiyle agiklanmaktadir. IMF’e gore portfoy yatirimlari,
hisse senetleri ile bono ve tahvil gibi bor¢ senetlerine ilaveten para piyasasi araglari ve
finansal tiirevlerden olugsmaktadir (IMF, 2012: 91).

Uluslararas1 portfoy yatirimlari ve dogrudan yatirimlar rakam olarak karsilagtirildiginda
portfoy yatirnmlarinin daha az tercih edildigi goriilecektir. Bunun nedenlerinden biri uzun
vadede dogrudan yatirimlarin daha karli olmasidir (Sarili, 2010: 27).
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Genel olarak uluslararasi sermaye hareketlerinin, 6zellikle uzun dénemli yatirimlar seklinde
olanlarin, iiretim ve refah iizerinde olumlu etkilerde bulundugu buna karsilik kisa donemli
spekiilatif nitelikte sicak para olarak tanimlanabilecek olan sermaye hareketlerinin, doviz,
faiz ve borsadaki arbitraj imkanlarindan yararlanarak kar saglamaya calistiklarindan krizlere
sebep oldugu kabul edilmektedir (Vergil ve Karaca, 2015: 332).

Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlart arasindaki farklar asagida listelenmistir
(Geng, 2015; Oztiirk, 2001; TCMB, 2005):

>

DYY’da sirketin yonetiminde ve denetiminde etkili olunabilinmektedir. Ancak
portfdy yatirimlarinda sirketin yonetilmesinde ya da denetilmesinde herhangi bir etki
s6z konusu degildir, uluslararasi portfoye yatirimlariyla yerlesik sirket disaridan
kaynak elde etmis olur.

DYY belirli sektor ya da sirketlere 6zeldir, portfoy yatirimlarinda ise belirli sektor ya
da sirketle bagli olma durumu bulunmamaktadir.

DYY’da yatirimct sermayeyle birlikte tiretim teknolojisini ve isletmecilik bilgisini de
yaninda gotiirebiliyorken, portfoy yatinmlarinda yabanci yatinmeir sadece
sermayesini gotiirmektedir.

Uluslararast portfoy yatirimlart iyi diizenlenmis finansal piyasalara gereksinim
duymaktadir (yapis1 geregi duragan olmadigindan).

DYY hizli ve giiglii bir sanayilesme ve istikrarli bir kalkinmanin atesleyicisi olarak
kabul edilmekteyken bircok ekonomiste gore portfoy yatirimlart gelismekte olan
tilkelerde finansal krizlere yol agabilmektedir.

Satin alinan hisse senetleri sirketin, yonetimde s6z sahibi olunmamasi durumunda,
toplam 6denmemis sermayesinin %10’undan az bir yatirimindan meydana gelmesi
uluslararasi portfoy yatirimi sayilirken; % 10°dan fazla bir yatirim ya da yonetimde
s0z sahibi olunmasi durumunda dogrudan yabanci yatirim olarak kabul edilmektedir.
DYY, portfoy yatirimlarina kiyasla daha uzun vadeli ve kalicidir.

1.3. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Nedenleri

Diinya Bankasi ve IMF’nin sdylemlerine baktigimizda uluslararasi sermaye hareketlerinin en
onemli nedeni olarak iilkelerin finansman ihtiyaglari oldugunu goriiriiz. Ayrica Diinya
Bankasi’na (2002) gore uluslararasi sermaye, devletlerin finansman ihtiyacin1 gidermesinin
yani sira ekonomik kalkinmay1 hizlandirabilen bir nitelige sahiptir.

Sermaye akimlarini belirleyen baslica dort faktor bulunmaktadir (Babaoglu, 2005: 38):

>

Potansiyel arzda biiyiime.

> I talep miktari.
» Dis etkenler.
» Spekiilatif ataklar.
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Giiniimiizde, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin nedenleri ilgili
literatiirde genellikle "itici faktorler" ve "¢ekici faktorler” olarak ele alinmaktadir. En 6nemli
itici faktor ise ilkelerin, konjonktiirel olarak gevsek bir para politikasi izlemesi ve bunun
sonucu olarak da uluslararasi faiz hadlerinin diismesi gosterilmektedir (Esen, 1998: 60).

Tarihi siirecte meydana gelen olaylar, uluslararasi sermaye hareketlerinin birgok faktore bagli
olarak meydana geldigini gostermektedir. Yapilan bir¢ok calismada, bir iilkede kaydedilen
gelismeler sebebiyle sermayeyi o iilkeye ¢eken (igsel, ¢ekici) ve soz konusu iilkenin disinda
gercgeklesen gelismeler sebebiyle sermayeyi o iilkeye iten (dissal, itici) faktorler olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir (Esen, 1998: 61).

1.3.1. i¢sel (Cekici) Faktorler

Yabanci sermayenin bulundugu iilkelerin sartlarinca belirlenen faktorlere igsel faktorler
denir. Uluslararasi sermayeyi ¢eken onemli faktorlerin basinda gelismekte olan iilkelere
yapilan yatirnmlarin getiri diizeyi, bu {iilkelerde yapilan ekonomik reformlar, biiyiime
oranlarinda meydana gelen artis, fiyat istikrari, déviz kuru gibi gostergeler gelmektedir (Kar
ve Kara, 2004: 72).

Ulkelerin kaynak ihtiyaclari: Ulkelerin finansman ihtiyaclari sermayeyi yonlendiren en
onemli faktordiir. Gelismekte olan iilkelerin tasarruf ve doviz yetersizligi iilkelerin kalkinma
programlarinin yiiriitiilebilmesi i¢in uluslararasi piyasada kaynak saglanmasini zorunlu kilar.
Bir iilkede tasarruf yetersizligi ve doviz yetersizligi ayn1 anda goriilebilecegi gibi, ikisi ayri
ayr1 veya tek basina da goriilebilir (Yalginer, 2012: 100/101).

Yapisal reformlar: Yapisal reformlari, kisaca bir sistemin daha verimli c¢alisabilmesi ve
soklara karst daha dayanikli olmasi i¢in o sistemin yeniden yapilandirilmast olarak
tanimlanabilir.

Yapisal reformlar uluslararas1 sermayenin ivme kazanmasinda 6nemli bir faktdr olmustur.
Yapisal degisim programlar1 sayesinde, cari agiklarin azaltilmasi, gercek¢i doviz kuru
politikalarinin takip edilmesi ve enflasyonun diisiiriilmesi saglanabilmistir. Yapisal reformlar,
iilkenin ekonomik yapisinin iyilestirilmesine yonelik diizenlemeler yatirimcilarin glivenini
saglanmasi ve piyasalarin uyarilmasina agisinda 6nem tagimaktadir (Yalgimner, 2012: 102).

Yatirim araclarmmin getiri orani: Burada bahsedilen yatirim araglari; hisse senedi getiri
oranlari, faiz orani, doviz kuru ve 6zellestirme faaliyetleridir. Finansal varliklardaki yiiksek
getiriler iki faktorden kaynaklanmaktadir. Bunlar, hisse senedi piyasalarindaki fiyat artiglar
ve yurtigi faiz oranlari yiiksekligidir (Yalginer, 2012: 105). Doviz kuru ise yatirimcilarin elde
edecegi reel getiri oranini, doviz kurunda beklenen artis oranina ve yatirimdan beklenen
nominal getiri oranina gore belirlenmektedir.

Sermaye hareketlerinin {ilkeye gelmesini saglayan iki onemli igsel kosul s6z konusudur.
Bunlardan biri, kamu sektorii aciklarindaki azalmalar ya da verimlilik artis1 gibi yapisal
degismeleri iceren yurtici ekonomi politikalarindaki degismelerdir. Digeri ise, mali
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ayarlamalar ile iliskili olmaksizin, {ilkede siki kredi politikasinin izlenmesi ve faiz oranlarinin
yikseltilmesidir (Aslan, 1997: 77). Sermaye akimlarinin nedeni tamamen igsel faktorlere
dayaniyorsa bu durumda akimlar karsisinda dogrudan politikalar izlenebilir (Esen, 1998: 62).

Sermaye hareketlerindeki 6nemli artis, biliylik ol¢lide kalkinmakta olan iilkelerin ekonomik
yapisindaki gelismelerden kaynaklanmaktadir. Bu gelismeler, temel ekonomik gostergelerle
birlikte beklentilerin iyilesmesini, baz1 iilkelerdeki biiyiik 6lgekli 6zellestirme faaliyetlerini,
Ozkaynak piyasalarinin yabancilara ag¢ilmasini, sanayilesmis tilkelere gore faiz ve 6zkaynak
kazanglarimin yiiksekligini, sermaye piyasasinda globallesmenin artmasini ve biiyiime
yiikiiniin yapisal olarak 6zel sektore kaydirilmasini igermektedir (Aslan, 1997: 77).

Icsel faktorleri Fernandez-Arias ve Montiel ¢alismalarinda sdyle dzetlemektedirler (Montiel
vd. 1996’dan aktaran Babaoglu, 2005):

» Sermayenin uzun donemde beklenen getirisinde artisa yol acacak genis capli
yapisal ve kurumsal reformlar ve makroekonomik politikalarda iyilesme.

» Kisa vadeli makroekonomik politikalar.

» Sermaye kontrollerinin ya da dogrudan yatirimlara uygulanan kisitlamalarin

kaldirilmasi.

» Kaynak dagilimmin etkinligini artiran stabilizasyon programlart ve yapisal
reformlar.

» Yurti¢i ekonominin sindirme kapasitesinin gelire kiyasla artmasini saglayan
politikalar.

» Uluslararasi ticaret haddinde meydan gelen degismeler nedeniyle milli gelirde
goriilen degismeler.
» Siyasi riskler.

1.3.2. Dissal (Itici) Faktorler

Literatiirde itici faktorler ya da dissal faktorler olarak adlandirilan bu faktor, uluslararasi
sermayenin yoneldigi lilkelerin disinda gerceklesen, kiiresel faiz ve biiyiime oranlar1 gibi
sermaye hareketlerini, bir/birgok iilkeden baska bir/birgok iilkeye sevk eden ekonomik
gelismeler olarak tanimlanabilir (Kar ve Kara, 2004: 73).

Esen’e (1998) gore yatirimci, sermaye getirisinin diismesiyle birlikte daha fazla getiri elde
etmek igin tiilkeyi terk etmektedir. Kiiresellesme, finansal iiriin g¢esitliligindeki artislar,
gelismis ilkelerdeki diisiik faiz oranlar1 ve portfoy ¢esitlendirme istegi uluslararasi
sermayenin gelismekte olan ekonomilerine dogru akmasinin neden olan itici faktorlerden
bazilaridir. Eger sermaye akimlarina neden olan faktorler tamamen digsal ise akimlar
karsisinda sadece dolayli ve telafi edici yontemler izlenebilir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinde meydana gelen artislar biiytik
oranda daha fazla kar pesinde kosan yatirimcinin gelismekte olan iilke tahvillerine yonelik
ilgisinden kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde makroekonomik gdstergelerin
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iyilesmesi ve gelismis ekonomilere kiyasla hem hisse senedi hem de tahvil getirilerinin
artmasi1 bu duruma sebep olmustur.

Gelismekte olan iilkelere sermaye girisine neden olan en temel faktorlerden birisi de gelismis
ekonomilerdeki ekonomik biiylime oranlarinin artmasi olmustur. Gelismis ekonomilerdeki
ekonomik canlanma, gelismekte olan {lkelerdeki ihracat beklentilerini ve dolayisiyla
makroekonomik performans ile ilgili beklentileri iyilestirmis ve sirket karlarini, bdylece
finansal girisi arttirmistir.

Dissal faktorleri su seklide siralamak miimkiindiir (Obstfeld, 2008: 1 ve European Central
Bank, 2005: 64’ten aktaran Cengiz ve Karacan, 2015):

» Gelismis ekonomilerdeki diisiik faiz ve enflasyon oranlari.

» Gelismis ekonomilerdeki likidite bollugu ve disiik getiri.

» Faiz hadleri ve is ¢evirimi kosullar1 (sanayilesmis tilkelerdeki durgunluk gibi).
» Borg verenin sermaye piyasalarina ulagim maliyetini azalmasi.

» Uluslararasi sermaye piyasalarindaki spekiilatif akimlar.

33



2. BOLUM: YONETISIiM KAVRAMI VE DUNYA YONETISIM GOSTERGELERI

2.1. Yonetisimin Kavramsal Cercevesi

Yonetisim, 1980°li yillarin sonundan itibaren ekonomi, sosyal ve siyasal kuramlarin en ¢ok
tartigilan konularindan biri olup; kamu yonetimi, siyaset bilimi, isletme yonetimi, sosyoloji,
uluslararasi iligkiler, cografya, ekonomi gibi farkli bilim dallariyla ilintilidir. Hatta bugiin
siyaset bilimcisinden sosyoluguna ve ekonomistine kadar neredeyse tiim kesimler topluma
iliskin tahlillerde yonetisim kavramina basvurmaktadirlar (Giindogan, 2013: 25). Ancak
Stoker (1998), yonetisimin odaginda ekonomik sistemin gelisimi  bulundugunu
belirtmektedir.

Yonetisim (governance) kavramini bugilinkii anlamiyla ilk olarak kullanan Diinya
Bankasi’dir. Diinya Bankas1 1989 tarihinde Afrika iizerine hazirlanmis oldugu, “Sahra Alti
Afrika: Krizden Siirdiiriilebilir Biiylimeye” (Sub Saharan Africa: From Crisisto Sustainable
Growth) baslikli raporunda ilk kez yonetisim (governance) kavramini kullanmistir. Ancak,
kavrami ayrintili bir sekilde agiklamamis ve net bir tanimimi yapmamistir. Diinya Bankasi
s0z konusu raporda yonetisim kavramini, ekonomik kalkinma ve refah ig¢in, hukukun
istiinliigii ve demokrasiyle baglantili olarak kullanmistir. Diinya Bankasi raporlarda
yOnetisimi, ‘“siyasal giiciin bir milletin sorunlarin1 ¢dézmek amaciyla kullanimi” olarak
belirtmektedir. 1989’daki raporda Afrika’min kalkinmadaki problemlerinin temelinde
“yonetisim krizi” oldugu ileri siirtilmistiir (World Bank, 1989: 5). S6z konusu raporda
“yOnetisim” ve “iyi yOnetisim” kavramlar1 yeni bir yonetim politikasini anlatmak igin
kullanilmastir.

Diinya Bankasi, raporunda yonetisimi sosyo ekonomik kalkinmanin anahtar1 olarak
gosterince dikkatler bu kavrama cevrilmistir. YOnetisim, minimal devlet, 6zellestirme,
sivillesme, yerellesme, siirdiiriilebilir kalkinma gibi kavramlarla vurgulayarak yeni bir
paradigma olusturmustur.

Siirdiriilebilir kalkinmaya ¢okca vurgu yapan Birlesmis Milletler (BM), Giindem 21, Kyoto
Protokolii, Johannesburg Zirvesi gibi cesitli vesilelerle “siirdiiriilebilir kalkinma” ve
“yOnetisim” arasinda giiclii bir bag olduguna vurgu yapmistir. Bir¢ok uluslararasi kurum ve
kurulus yonetisimin bir "kalkinma yonetimi" oldugunu vurgulamaktadir (Agca, 2002).

Diinya Bankasi’nin 1989'da yayimladig1 ve Afrika'nin "yonetisim krizi" i¢cinde bulundugunu
yani asil sorunun bir “y0netim krizi” olarak belirttigi raporundan bu yana, yonetisim kavrami
cogunlukla kalkinma politikas1 ve kalkinma problemlerinin yonetimi ile birlikte anilmaktadir
(Giiler, 2003: 95/96). Yonetisim kavrami ilk zamanlarda daha ¢ok ekonomik ve politik
birimlerle iligkilendirilse de Toprak’a gore toplumsal sermayenin, sosyo kiiltiirel gelisimin,
ekonomik siirdiiriilebilirligin temelini olusturmaktadir (Toprak, 2013: 72).

Yonetisimin sadece devlet yonetimi, biirokrasi ya da ekonomik politikalar ile sinirli ya da
ilgili oldugunu diisiinmek dogru degildir. Cilinkii yonetisim, hastane yonetiminden sirket
yOnetimine, ondan elektronik yonetimine, egitim yonetimine kadar pek ¢ok alan, kurum ve
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kurulugla 1ilgilidir. Ancak bu tezde ele aliman konu nedeniyle genel olarak makro
yaklagimlarla konuya deginilecektir.

Yonetisim kavrami yeterince tartisilmadan yaygin bir bigimde kullanilmaya baslaninca, her
kesim/grup Oncelikle kendi beklenti ve isteklerini yansitarak kavrami tanimlamaya girigmis
bu beklentilere gore kavrama bir ¢er¢eve belirlenmeye ¢alisilmistir (Glindogan, 2013: 25).

Yonetisim, degisimi hizlandiran, piyasa tabanli, miisteri odakli, c¢ikti agirlikli, yerinden
yOnetimi dnemseyen bir yapidadir. Yeni yOnetim anlayis1 olarak ifade edilen yonetisim
kavrami, devlet merkezli yonetim yerine toplum merkezli bir yapikurma stratejisini esas
almaktadir. Yonetisime en sade sekil ile yonetimin demokratiklesmesi demek yanlis olmaz
(Sarica ve Eryigit, 2018: 62).

Yonetisim, sozlik anlaminda “ydnetim” kavraminin es anlamlist olarak kullanilsa da teorik
calismalarda yonetim bigimlerindeki degisiklikler baglaminda kullanilmakta; “yonetime”
yeni anlamlar ytliklemekte ve cergevesini genisletmektedir. Yonetisim kavraminin bazi
tanimlamalar1 s0ylece 6zetlenebilir:

Tirk Dil Kurumu (TDK) yonetisimi, “resmi ve 6zel kuruluslarda idari, ekonomik, politik
otoritenin ortak kullanimi,” olarak tanimlamaktadir (TDK, 2018).

Yonetisim Tiirkiye’de “Corporate Governance” karsilig1 olarak kullanilmakta ve yonetim,
iletisim ve etkilesim kavramlarinin biitiinlesmis bir yansimasidir (Kogel, 2010: 455).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD) 2002’deki bir raporda yonetisimi
“toplumun ekonomik ve sosyal kaynaklarinin, siyasal erk ve yetkilerin kullanim,” olarak
tanimlamistir  (OECD, 2002: 4). OECD 1995°teki raporda yonetisimi, bireylerin,
kuruluslarin, kamu kesiminin ve 6zel sektoriin ortak isleri birlikte yonetme big¢imi, olarak
tanimlamistir. Bu siireg, ¢atisilan ya da farkli ¢ikarlarin uyum ve igbirligi saglanarak harekete
gecirilmesiyle isleyen bir siirectir (Gtiler, 2003: 104).

Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP), iilkelerin yonetisim kapasitelerinin
gelistirilmesinin siirdiiriilebilir insani gelisimin temeli oldugunu vurgulamis, ayrica 1997
yilindaki raporda da yonetisimin en kapsamli ¢ergevelerinden birini ¢izmistir. Y onetisimi, bir
iilkenin her seviyedeki iligkilerini yonetmesinde ekonomik, politik ve idari otoritenin
uygulanmast olarak tanimlamig, s6z konusu uygulamanin da vatandaslarin ve toplumsal
gruplarin  kendi ¢ikarlarinin saglanmasi ve yasal haklarin kullanimi igin gerekli
mekanizmalari, kurumlari olusturma stireci olarak belirtmistir (UNDP, 1997: 9).

Okgu’ya (2012) gore yonetisim, yonetim kelimesine ‘isteslik’ eklemlenmesi ile tiiretilmistir.
Yonetisim kavrami, yonetme fiilinin elinde bulunduran kisi ya da grubun elinde
bulundurdugu yetkilerin diger aktorlerin de katilimiyla gergeklesen ¢ogulcu yonetimi
tarafindan kullanilmasimi ifade etmektedir. YOnetisim modelinde amaglanan, piyasanin
belirleyiciligi i¢inde, ¢atismadan uzak dayanisma iginde, bir yapidir (Saylan, 2000: 20). Bir
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noktada yonetisim devlet eliyle devletin yeniden dizayn edilmesi olarak formiile edilebilir
(Zabci, 2002: 161).

Kavramin 6nemli kuramcilarindan Stoker’a (1998) gore yonetisim, kamu kesimi ve o6zel
kesimi arasindaki sinirlarin bulaniklastigi bir yonetim tarzina atifta bulunmaktadir. Stoker,
yoOnetisimin nihayetinde, dilizenlenmis kurallar ve kolektif eylem i¢in kosullarin
olusturulmasiyla ilgili oldugunu bu nedenle c¢iktilarinin hiikiimetten (yonetim) farkli
olmadigini, farkli olanin siiregler oldugunu séylemektedir. Ayrica yonetisim kavraminin
disaridan dayatmalara direnen bir dilizenin olusturulmasia isaret ettigini, yonetisimin
birbirini etkileyen ¢ok sayida aktdriin etkilesiminin sonucu oldugunu belirtmektedir.

Yonetisim, daha iyi yonetilen “yeniden yapilandirilmis” bir hiikiimet bi¢cimi hakkindadir.
Yonetisimle her biri 6zerk olan, kendi kendini yoOnetebilen, aktdrler ve bunlar arasindaki
aglara atif yapilmaktadir. Problemlerin incelenmesinde ve ¢oziilmesinde ilgili aktorlerin
kapasitesi yeterlidir. Ancak problemlerin ¢oziimiinde sadece idarenin giicline ve yetkisine
dayanilmamalidir, diger aktorler de gerekli cabay1 gostermelidir. Kamu yoneticileri (secilmis
veya atanmis yetkililer) ile bilim insanlar1 kavrama politik anlamda; Diinya Bankasi ise etkili
ve sorumlu devlet anlaminda yaklasmaktadir (Stoker, 1998).

Zaber'min Gill’den aktardigina gére Diinya Ticaret Orgiitii'niin yetkili isimleri 1990 yilindaki
toplantida yonetisimi ekonomik yoniiyle, "tek bir kiiresel ekonominin anayasasini yazma"
girisimi olarak belirtmislerdir (Gill 2001: 11°den aktaran Zabci, 2002: 156). Ozer ise
yoOnetisimin artik yaygin bir sekilde tilkelerin kaynaklarinin ekonomik ve toplumsal gelisme
icin nasil kullanilacagii belirleyen gelenekler ve kurumsal yapilar olarak goriilmeye
baslandigini; siiregteki kararlarin alinis bi¢iminin, giiclin kullanilis seklinin ve vatandasin bu
siirece katilisin da ydnetisimin kalitesini belirledigi diisiincesindedir (Ozer, 2006: 65).

Smouts (1998) yonetisimin dort dnemli 6zelligine vurgu yapmaktadir:

» Yonetisimin bir kurallar sistemi degil bir siire¢ oldugu.

» Yonetisimin bir egemenlik {izerine degil bir uzlasi iizerine kuruldugu.

» Yonetisimin 6zel sektor ve kamu sektori aktorlerini ayni anda igerdigi.

» Yonetigimin resmi bir kurum degil siirekli etkilesime bagli bir siire¢ oldugudur.

Rhodes (1996), yonetisim kavrammin en az altt farkli kavrama gonderme yaptigini
sOylemektedir. Bunlar: minimal devlet, sirket yonetimi yaklagimlarinin benimsenmesi, yeni
kamu isletmeciligi, iyi yonetisim, toplumsal ve teknik yonetim ve son olarak da kendi
kendini orgiitleyen bir yonetim agidir. Rhodes, yonetisimi kendi kendini diizenleyen aglar
olarak ele almis, yonetimden daha genis bir terim olarak kullanildigini belirtmistir. Rhodes,
yonetisimin dort onemli 6zelligine vurgu yapmistir. Bunlar: orgiitler arasi baglilik, ortaklar
aras1 etkilesimde stireklilik, ortaklar tarafinda kabul edilen genel kurallar ve yonlendirici
otoritenin varhigidir.

Jessop (1998), yonetisim siirecinin Ozerk olan kurum, kurulus ve sistemlerin kargilikli
bagimliliklarindan dolay1 yapisal olarak birlestiklerini ve heterarsik bir koordinasyon
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icerisinde hareket ettiklerini sdylemekte, yonetisimin kuram oncesi (pre-teorik) ve eklektik
bir yapiya sahip oldugunu belirtmektedir. Yonetisimde belirli bir merkezin bulunmadigini,
cogulcu bir yonetim tarzi oldugunu sdylemektedir.

Brown (2002), yonetisimin siyasi faktorlerin etkilerinin azalmasiyla birlikte Sivil toplumun
bir miidahale araci olarak kamusal islerin yonetilme tarzlarma gonderme yaptigi
goriisiindedir. Hatta ona gore yonetisimin gergek 0ziinii sadece bir paradoks ifade edebilir.

Yonetisim kavrami birbirine paralel olarak gergeklesen ii¢ olayla ilgilidir. Bunlardan ilKi
kiiresellesmeyle birlikte ortaya ¢ikan ulus-devletin egemenlik sinirlarinda meydana gelen
daralmadir. ikincisi neoliberal iktisat politikalarinin islevsiz kalmasi ve problemleri
¢ozememesidir. Ugiinciisii ise devletin sadece ekonomideki roliiniin degismesinin yeterli
olmadiginin anlasilmasidir (Yiiksel, 2000: 147).

Yonetisim kavraminin ortaya ¢ikmasi ile neoliberalizmin sinirlarina ulastig diislincesi, tarih
olarak paralellik gostermektedir. Giizelsari, yoOnetisimin neoliberalizmin ekonomik
verimsizlik sorununa ¢6zme bulma cabasi igerisinde oldugunu sdylemektedir. Yonetisim
kavraminin nutuk olarak toplumsal mesruiyetin kurulmasina, bazi konularin siyasal boyutunu
ortmeye aracilik yaptigini belirtmektedir (Gtizelsari, 2004: 14).

1970’1 yillarin ortalarinda biiyiik vaatlerle ortaya ¢ikan neoliberalizm, 1980°nin sonlarina
dogru farkl alanlarda vaat ettigi gelismeyi gergeklestirememistir. Bir¢ok iilkede bas gdsteren
enflasyon, issizlik, yoksulluk egitim ve saglik sisteminin bozulmasi gibi sorunlar ¢6ziime
kavusturulamadi. Bu durum neoliberalizm mesruiyet krizi yagamaya baglamasina neden
olmustur. Devlet-piyasa ikiliginin ¢atismasi neticesinde istenilen ekonomik kalkinma
seviyelerine ulasilamamistir. Bu ikiligi dengeleyecek {igiincli bir gii¢ olarak sivil toplum
kuruluslar1 (STK) 6nem kazanmistir (Sarica ve Eryigit, 2018: 62). Devlet, piyasa ve STK
iicgeninde ortaya ¢ikan bu yeni paradigma yonetisimdir.

Uckan, yonetisimin demokratik idealler nedeniyle degil; bir yonetilmezligi yonetmek
ihtiyaciyla ortaya ¢iktigini belirtmektedir (Uckan, 2013:104). Yasanan bu krize miidahalede
geleneksel devlet araglarinin yetersiz kalmasi, mevcut durumla daha uyumlu ve ¢oziim tireten
yeni bir yonetim tarzi1 tizerinde odaklanmaktadir.

Saylan’a (2000) gore yonetisim, yonetebilirlik krizinin mevcudiyeti bu krizine geleneksel
devlet miidahaleleri ile sonuca varilamamasi1 ve mevcut duruma daha iyi uyum saglayabilen
yeni bir yonetim sekline duyulan ihtiyac silsilesi lizerine konuglanmistir. Yani yonetisim
devletin yonetim ile ilgili islevsiz ya da yetersiz kalmasi sorununa bir ¢6zlim olarak ortaya
cikmistir. Planlama, 6ngdrme, eyleme gecme ve rekabetle bas etme yetenegi siirli devlet
giiclinii paylagma yollar1 6ne ¢ikarilmaktadir.

Y o6netisimin ortaya ¢iktig1 yillarda sosyalist blogun dagilmasi ve kapitalist devletlerin 1970’11
yillarda girdigi krizden tam c¢ikamamis olmasi ona tarihsel bir avantaj sunmus, ayrica
liberalizmin temel tezlerini barindirmasina ragmen soylem diizeyinde tarafsizlik ve
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baslangigta herhangi bir ideolojik vurguya sahip olmamasi da bu kavramin hizla yayilmasini
saglamistir (Bayramoglu, 2004: 8).

Soyupek, Diinya Bankasi’nin yonetisim stratejisinin iki temel bilesenden olustugunu
belirtmektedir. Bunlardan ilki hukuki ve siyasi reformlar ¢ergevesinde gelisirken ikincisi ise
strateji devlet dis1 aktorlerin karar alma ve uygulama siirecine dahil edilmesi seklinde
ger¢ceklesmektedir. Ayrica Soyupek, hukuki ve siyasi reformlarin amacinin kiiresellesme
yolunda ilerleyen diinya ekonomik sistemine dahil olmayan iilkeleri, 6zellikle Sovyetler
Birligi’nin dagilmasinin ardindan ortaya ¢ikan Orta ve DoguAvrupa iilkelerini kiiresel
pazarla biitiinlestirebilmek i¢in ortaya atilmis bir yontem oldugu seklindeki goriislerin
varligina dikkat cekmektedir (Soyupek, 2018: 296).

Yonetisim kavrami bazi yazarlar tarafindan devletin yeniden siyasal/yonetsel olarak
yapilandirilmas: siireci olarak da ele alinmaktadir. Giiler, yOnetisim icin asil goriilmesi
gereken, yonetisim sozciigiiniin siyasal ve yonetsel iktidar sahipligini degistirmeye doniik bir
6ze sahip oldugu tezini ileri siirmiistiir. Iktidarin yeni sahiplerinin ise ydnetisimin sermayeye
actig1 iktidar sandalyesiyle kamu kudretini kapitalizmin egemen sinifina teslim edilmesi
manasina geldigini belirtmistir (Giiler, 2003: 95).

Y 6netisim, “yOnetimin demokratiklesmesi” olarak kabul edilebilir. Yonetisim, hem siyasal
sistemin hem de iktisadi sistemin demokratiklestirilmesine yeni boyut katmistir. Buradaki
demokratiklesmeden kastedilen, ¢ogulcu demokrasi ve miizakereci bir siyasi yapi ve
piyasaya giris ve ¢ikis basta olmak {izere ticaretin akisina yonelik sinirlamalarin ve engellerin
kaldirildigr iktisadi sistemin olusturulmasidir (Sarica ve Eryigit, 2018: 62).

Giiler, Diinya Bankasi’nin yonetisimi ii¢ farkli boyutta tanimladigini belirtmektedir.
Bunlardan ilkinde, yonetisimin bir “sistem” olarak tanimlandigi iddiasidir. Daha somut bir
ifadeyle yonetisimin, yOnetimin bir alternatifi oldugu ve ondan daha genis bir anlam
tagidigidir. Yonetisim "yeni diinya diizeninin bir pargasi olan ve bir minimal devletin nezaret
ettigi demokratik kapitalist yap1," gayesindedir. Ikincisi yonetisimin bir “siyasal rejimi”
tamimlandigidir. “Geleneksel liberal kural olan kuvvetler ayrilifi iizerine insa edilmis
demokratik yonetime sahip, ¢cogulcu temelde serbest ve diizenli temsili demokratik siireclerle
belirlenen baskanlik ya da parlamenter sistemin, yiiriitme erkinin etkileme ve denetleme
kapasitesi olan siyasal rejim”. Kavramimn {iglincii anlami “ydnetimle” ilgilidir. Etkin,
bagimsiz, saydam, hesap sorulabilen bir kamu yOnetimi yapist olusturma cabasidir (Giiler,
2003:102).

Yonetim (government) kelimesi ile esanlamli olarak kullanilan ydnetisim kavrami Diinya
Bankasi raporunda; sistemik, siyasi ve idari olmak {iizere ii¢ farkli boyutta tanimlanmistir.
Oncelikle sistem olarak tanimlanan ydnetisim ydnetimden daha genis anlamda, siyasal ve
ekonomik iktidarin béliisiilmesi anlaminda kullanilmistir. Ikinci olarak demokratik rejime
dayanan siyasal rejim tanimlanmasi amaciyla kullanilmistir. Ugiincii ve son olarak yonetisim;
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etkin, bagimsiz ve hesap verebilen bir kamu y6netimi yapis1 olarak tanimlanmistir (Soyupek,
2018: 293).

Soyupek’e gore yonetisim kavramin ortaya ¢ikma nedenlerinden birisi de aktorler arasi
yakinlagsmayla ilgilidir. Soyupek, uluslararasi kuruluslarin etkinliginin artmasindan sonra
ulus devletin miidahale alanmin siirlandirildigi, 6zel sektoriin kamu hizmetleri vasitasiyla
kamu sektoriine yaklagmasi ve sonu¢ olarak c¢oklu aktorler arasindaki isbirligi ve
koordinasyon gibi etkenlerin oldugunu ileri siirmektedir (Soyupek, 2018: 293).

Sarica ve Eryigit (2018), yonetisimin 0zellikle uluslararasi finansal kurumlarin onciiliigiinde
diinyaya ihrag edilip yayildigini, bu yayilma siirecinin merkezinde kredi veren uluslararasi
kurumlarin, yonetisimi kredilerine kosul olarak sart kostugunu, bunun sonucunda da
kavramin hem az gelismis hem de gelismekte olan iilkelerce benimsenmesine sebep
oldugunu belirtmekteler. Sarica ve Eryigit’e gore az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin
yoOnetisimi rasyonel bir bakis agis1 ve goniillii olarak degil, uluslararasi finans kuruluslari
tarafindan neoliberal politikalarin kredi alan iilkelerde uygulanabilirligini garanti altina
almak amaciyla transfer edilmektedir.

Zabci (2002) da benzer bir yaklasim igerisindedir. O’na gore, iilkelerin Diinya Bankasinca
giivenirligi yonetisim kalitesi ile ilgili diizenlemeler olusturmaktadir ve durum da {ilkelere
kredileri verilip verilmeyecegini etkilemektedir. YOnetisim, temelinde uluslararasi
sermayenin rahat dolagimini saglayacak kosullari olusturma gayretidir. Bayramoglu (2004)
da 1990’larin basindan itibaren borg isteyen lilkelerde kamu alanindaki reformlarin benzer
sekillerde gerceklestirildigini, bor¢lu veya iiye devletlerin bu yaklasimi benimsemesiyle bu
devletlerin i¢ politikalart ve ekonomik politikalari, uluslararasi kuruluslarca yakindan takip
edildigini belirtmektedir.

Oztiik, yonetisim kavraminin statiikoya bir karsi ¢ikis oldugu diisiincesindedir. Bu karsi
c¢ikisin daha halka sunulan hizmetlerin kalitesinin artmasi ve daha etkin bir hizmet sunulmasi
anlamma geldigini vurgulamaktadir (Oztiirk, 2002: 28).

Kiely, Dogu Asya’daki ekonomik kalkinma modelinden esinlenen Diinya Bankasi’nin,
azgelismis tlkelerin temel sorunu olarak 6zel sektoriin biiyiimesine elverisli bir ortam
olusturamamalar1 olarak gordiiglinii, bu durumdan kurtulmanin yolunun da “piyasa dostu
devlet” politikalarinin izlenmesi gerektigi goriisiindedir. Diinya Bankas1 “piyasa dostu
devlet” kavrami ile 6zel sektor i¢in gerekli olan bu ortamin olusturulabilinecegini iddia
etmektedir (Kiely, 1998: 68’den aktaran Giizelsari, 2004: 15).

Zabci (2002: 162), yonetisimin iki hat tizerinden gelistigini belirtmektedir. Bunlardan ilkinin
sermayenin uzun zamanli ¢ikarlarimi korumak amaciyla hukuki ve siyasi diizenlemelerin
yapilmasidir. Yapilacak bu diizenlemelerle piyasa ekonomisine uygun bir piyasa demokrasisi
modeli olusturulacaktir. Ikincisinin ise yoksullarin ve ¢evrenin korunmasi sdylemi etrafinda
sivil toplum unsurlarin1 devreye sokarak, yapisal uyum programlarinin sosyal risklerinin
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azaltilmasi, bu programa bir siyasal mesruluk zemininin saglanmasi oldugunu ileri
stirmektedir.

Yonetisim kavrami birgok kurum, kurulus, kisi tarafindan ele alinmasi ve tanimlanmasina
ragmen {iizerinde uzlasilan tek bir tanimi yoktur. Sobaci’ya gore bunun iki nedeni
bulunmaktadir: Birincisi yonetisim kavramimin iligkili oldugu alanlarla ilgilidir, yani
hukuktan siyasete, kamu yonetiminden isletmeye ve uluslararasi iliskilere kadar bircok bilim
dal1 ile ilgili olmasi. Ikicisi ise yonetisimi kavraminin mekansal dlgek uygulanirhigiyla
ilgilidir. Clinkii yonetisim yerel (bolgesel), ulusal ve uluslararasi dlgeklerde uygulama zemini
bulmaktadir (Sobact, 2007: 220).

Ozer’e (2006) gore yonetisim siireci icerisinde bulunan aktérler ve kurumlar, uzun vadeli bir
isbirligine yonelik olarak kendi kaynaklarini, becerilerini ve amaglarini gelistirip standart bir
davranig kapasitesine ulastiracaklardir. Bu durumda da roller, normlar ve degerler sistemi
ortaya ¢ikacak ve gelisecektir.

Yonetisim ile ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde yonetisimin bir¢ok taniminin yapildigi
goriilmektedir. Soyupek (2018: 294), yapilan tanimlarin iizerinde uzlastigi noktalarin
oldugunu belirtmektedir. Birincisi yonetisim ile kamu kesimi ve 6zel kesim arasindaki
smirlarin neredeyse ortadan kalktigi veya oldukga belirsizlestigi bir ortamda yeni yonetim
bigiminin gelistirildigidir. Ikincisi ise sorunlarin tek taraf kapasite veya kaynak kullanimiyla
coziilemeyecegini aktorler arasi karsilikli etkilesim siirecini olusturma cabasi oldugudur.
Ucgiiciisii ise yonetimde agikligin ve seffafligin sagladigidir.

2.2. Yonetisim ve Yonetim

Yonetisim, yoOnetim kavraminin yerine kullanilmasina ragmen ondan g¢ok daha genis
anlamlar1 barindiran ondan daha kapsayici bir kavramdir. Yonetisim, devlet kurumlarini da
igcerirken ayn1 zamanda, hiikiimet dis1, gayr1 resmi (kisiler, organizasyonlar vb.) kurumlari da
iceren yonetimden 6te bir kurumlar ve aktorler biitiinii olarak goriilebilir.

Ozer (2006), 20.yiizyill ile 2l.ylizyiln ydnetimanlayisiin ydnetimden yonetisime
gecilmesinden dolayr koklii degisikliklere ugradigini; merkeziyetcilik yerine yerelligin,
iiniter yapi yerine federalizmin, kat1 biirokrasi yerine katilimin, kapalilik yerine agikligin,
hiyerarsi yerine hesap verebilirligin yer almaya basladigini ve bunun “yonetsel bir
devriminin” oldugunu belirtmektedir.

Yonetisim, yonetimin yukardan asag tek tarafli karar alma siireci yerine birlikte yonetmeyi
ongoren/Oneren bir sistemdir. Yonetisimin temelinde “katilimeilik” yer almaktadir. Bundan
dolayr STK ve 0zel kesimin de ydnetimden, karar almaya ondan denetime kadar biitlin
asamalara katilmasini 6ngortir.

Bastan da deginildigi gibi yoOnetisim, “birlikte diizenleme” veya “birlikte yonlendirme”
temeline dayanmaktadir. Buradaki birliktelik, kamu kesiminin ve 6zel sektoriin lokal, ulusal,
bolgesel ve uluslararasi diizeylerde bir araya gelmesiyle olusacaktir. Bu durum da devlet ve
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toplum arasindaki iligkilerin yeniden ele alinmasini ve yeni bir yonetme sekline yol
almaktadir (Giizelsar1, 2004: 19). Yonetim daha ¢ok formel ve yasal islemler ve siirecler ile
ilgiliyken, yonetisim daha ¢ok enformel iligki aglarma dayali bir yonetim bi¢imini ifade
etmektedir (Bayramoglu, 2004: 10).

2.3. Yonetisimin Boyutlar1 ve Aktorleri

Yonetisim kavraminin en temel 6zelligi, yonetim ve karar alma siireglerinin tiim paydaslarin
katilim1 ile gergeklesecegini ongormesidir (Toksoz, 2008: 17). Yonetisimde, vatandasin
ahlaki, hukuki ve siyasi haklarina sahip ¢ikmasi ve sorumluluk almasi gerekliligi
vurgulanmaktadir (Giindogdu, 2013: 35). Gerek yonetisimin boyutlar1 gerekse aktdrleri
incelediginde bu nokta temel hareket noktasidir. Bir diger 6nemli nokta mesruiyettir. Siyasal

glic varligini mesru bir zemine dayandirmali ve vatandasin talepleri de mesru olmalidir
(Ozer, 2004: 62).

Diinya Bankas1 raporlarina bakildiginda Banka’nin, yonetisimin ekonomik, siyasi ve idari
boyutlarinin varligma vurgu yaptigr goriilecektir. UNDP 1997 yilinda yaymladigi bir
raporda, yonetisimin ekonomik, siyasi ve idari olmak iizere ii¢ dnemli boyutunun oldugunu
ifade etmistir (UNDP, 1997: 2). Yine UNDP, yonetisimin {i¢ 6nemli aktoriinii devlet, 6zel
sektor ve sivil toplum olarak belirtilmekte, her birinin kendine has 6zellikleri oldugunu
soylemektedir (UNDP, 1997: 3). Yonetisim devleti kapsar, ancak 6zel sektor ve sivil toplum
orgiitlerini dahil ederek devleti agmaktadir. Burada devlet, siyasi ve kamu sektori
kurumlarini igerecek sekilde ele alinmaktadir.

Y 6netisimin bu ii¢ boyutunu kisaca su sekilde agiklayabiliriz:

Yonetisimin ekonomik boyutu: Yonetisimin ekonomik boyutu, iilkelerin bulundugu
ekonomik faaliyetleri ve diger ekonomilerle olan iligkilerine etki eden karar verme siirecleri
ile ilgili olup; yoksulluk, yasam kalitesi, esitlik, siirdiiriilebiliri kalkinma gibi kavramlar
icermektedir. Yonetisimin yoksullukla miicadeleye Oncelik vermesi, siirdiiriilebilir bir
cevresel ve ekonomik kalkinmayi etkin kilmaya caligmasi ve istihdam olusturmak igin
gerekli firsatlar1 ve kapasiteyi gelistirmesi ekonomik boyut ile ilgilidir (Giindogan, 2013: 22).
Yonetisimin siyasi (politik) boyutu: Yonetisimin siyasi boyutu politika iiretme ve karar
verme siirecine iligkindir. Vatandaslarin karar alma siireclerine bizzat ya da dolayli olarak
katilmalart ve bdylece seklen bir demokrasiden ote gergek bir demokratik uygulamayi
amaglamaktadir. Siyasal boyutta yonetisim, devletin mesruiyetini ve seklen yonetimini degil,
karar siireglerinde aktif yer alan vatandaslar 6ngérmektedir (Giindogan, 2013: 22).

Yonetisimin idari (yonetsel) boyutu: idari boyut ise, politikalarin uygulandig sistemdir.
Sistemin etkin, bagimsiz, saydam, hesap verebilir, dolayisiyla denetlenebilen bir kamu
hizmeti tiretmesi beklenir (Gilindogan, 2013: 22). Yo6netisimin idari boyutu etkin, saydam,
bagimsiz, hesap verebilir, dolayisiyla denetlenebilen bir kamu hizmetine isaret etmektedir.
(Sobact, 2007: 223).
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Yonetisimin, kamu yonetimi (devlet), 6zel sektor ve sivil toplum kuruluslari olmak {izere ii¢
onemli aktorii bulunmaktadir. Bu aktorler kompleks bir sistemi ve bunlarin kendi
aralarindaki iliskiler agini ifade etmektedirler (Sobaci, 2007).

Devlet: Aktorlerden ilki, kamu giiciinii yonetisime kadar tek basina kullanmis olan devlet ya
da kamu yonetimidir. Devlet; siyasi kuruluslar ve kamu sektorii kuruluslarindan
olugsmaktadir. Yonetisimin felsefesine gore devlet, vatandaslarina daha etkin ve hizli hizmet
sunmaya calismalidir. Devlet, hukukun iistiinliigiinii koruyarak, sosyo-ekonomik standartlar
diizenlemeli, sosyal ve fiziki altyapilar gelistirip sosyal giivenlik aglar1 ile sivil koruma

saglayarak, kalkinma i¢in siyasi ve yasal bir ¢er¢eve olusturmalidir (Maliye Bakanlig1, 2003:
2).

Gerekli kamu hizmetlerini sunmak, vatandasin haklarini korumak, ¢evreyi korumak, istikrarl
makroekonomik kosullar1 olusturmak, altyap1 ve planlama, giivenlik, sosyal uyumu korumak,
firsat esitligini saglamak, sosyal, ekonomik ve politik katilim vb. kaynaklara erisimi
saglamak devletin gérevidir (UNDP, 1997: 5).

Yonetisimde devletin ekonomiye dogrudan miidahalesine kars1 c¢ikilmaktadir. Ancak,
devletin ekonominin isleyisinde gerekli kurallar1 ve diizenlemeleri saglayarak siireci
giiclendirmesi gerekliligini tagimaktadir (Gtizelsari, 2004: 20). Ayrica yOnetisim siirecinde
devletin gerektiginde kurallar koyma ve diizenlemeleri yapma ve gerektiginde bunlari
degistirebilme ya da yenilerini yapabilme kapasitesi tagimalidir (Peker, 1996: 33).

Ozel Sektor: Yonetisimin ikinci aktorii olan 6zel sektdr, hukuksal adiyla sirketler ya da
sosyolojik etiketiyle sermaye kesimini isaret etmekte olup, 6zel sektoriin bir kismi toplumun
"lokomotif giicii" olarak kabul edilmektedir (Giiler, 2003: 114).

Devlet kalkinma i¢in biiylik bir giictiir ancak iktisadi kalkinma i¢in tek basina yeterli degildir.
Stirdiirtilebilir insani gelisme ve kalkinma ic¢indzel sektoriin iglevselligi de onemlidir. Artik
cogu iilke, 6zel sektdriin istihdam icin cok 6nemli oldugunu kabul etmektedir. Ulkeler, zel

sektoriin daha etkin ve rekabet¢i olmasi icin Ozel sektorii tesvik etmeli ve onu
desteklenmelidir (UNDP, 1997: 5/6)

Ekonomik alanda faaliyette bulunan 06zel kisilerin veya kuruluslarin biitiinii olarak
degerlendirebilecegimiz 6zel sektor; istihdam yaratma ve gelir kaynagi olusturma, liretimde
bulunma, ticaret, beseri kaynaklarin gelistirilmesi, hizmet sunma ve kurumsal standartlar
meydana getirme yoluyla ekonomik biiyiime ve kalkinma saglamaktadir (UNDP, 1997).

Sivil Toplum Kuruluslari: Yonetisim kapsaminda yer alan {i¢ilincii aktér olan STK’lar,
birey ile devlet arasinda yer alan ve kar amaci tasimayan sosyal yapilardir. Bu yapilar
goniilliiliik esasina dayanan, otonom yapida olan, devletten 6zerk ve 6zel kesim ile devlet
arasinda araci niteliginde yapilanmalardir. Sivil toplum kuruluglari, topluluklari organize
eden, egitim, ekonomik ve sosyal hayata katilimi saglamaya calisan, siyasi ve sosyal
etkilesimi kolaylastirma gayreti gosteren, dayanigsmayi artirarak ve kiiltlirleri besleyerek
ozgiirliik, esitlik, sorumluluk ve kendini ifade etme temelini olusturmaya c¢alisirlar (Maliye
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Bakanligi, 2003: 2). Sivil toplumun baslica unsurlarmi su sekilde sayabiliriz; ‘6zel
girisimciler’, ‘egemen tiliketiciler’ ve ‘yoksul ve gii¢siiz gruplar.’” STK aracilifiyla
vatandagslar; edilgen, pasif, korunmaya muhta¢ bir konumdan; aktif ve etkin bir konuma
gelmesi amaglanmaktadir.

Diinya Bankasi (1997), yonetisimle ilgili kamu sektoriinii destekleyecek bir sivil toplum
betimlemektedir. Banka'ya gore, yonetisimin gerekleri olan seffaflik ve hesap vermeye
yonelik standartlarin yakalanmasinda devlet aktif olarak yer almalidir. Devlet bu anlamda
0zel sektoriin "tamamlayicis1" durumundadir. Ciinkii iilkelerin izleyecegi politikalar, pazar
icin kurumsal temelleri olusturmada 6nemlidir. Devlette ya da kamu sektdriinde yapilmak
istenen diizenlemeler i¢in sivil toplumun bir baski unsuru olarak kullanilmas: ya da istenen
diizenlenmeleri desteklemesi sorumlulugu vardir.

Sobaci, STK’in karar verme ve denetleme siireclerine katilmasinin ydnetisimin
uygulanabilirligi agisindan 6nemine vurgu yapmis ve bunun sebebinin de sivil toplum
kuruluslar1 olmaksizin kamu yonetiminin etkin olmasi, sorumluluk tasimasi, seffaf olmasi ve

alman kararlarin mesrulugunu saglayan katilimin artirilmasinin miimkiin olmamasi, olarak
belirtmistir (Sobaci, 2007: 331).

Yonetisimde, anayasal olarak belirtilen istisnalar disinda baskin bir aktér olmamalidir.
Y onetisim stirecinde toplumun ihtiyaci ve tercihi belirleyici olmalidir ¢ilinkii bu onun 6ziidiir
(Giindogdu, 2013: 32). Yonetisim bu aktorlerin uyumundan beslenmektedir.

2.4. Diinya Yonetisim Gostergeleri

Yonetisim kavramini ortaya atan ve onun yayginlagsmasina onciiliik eden Diinya Bankasidir.
Diinya Bankasi, yoOnetisim kavramini sadece gelistirmekle kalmamis, siyasi sdylem ve
projeler vasitasiyla uygulama kismini da etkilemistir (Bayramoglu, 2004: 12/13).

Diinya Bankas1 1992 yilindaki raporunda yonetisimi, ‘saglikli kalkinma yonetimi’ ile
esanlamli olarak degerlendirilmistir (World Bank, 1992: 3). Diinya Bankas: kalkinma
yontemi ile yOnetisimi ayni anlamda degerlendirmekte ve iyi bir ydnetisim icin hesap
verebilen, bagimsiz bir yargi ile yansiz bir kurallar biitlinliniin bulundugu, 6zel sektoriin
yeterince bilgilendirildigi ve saydam olan bir siireci belirtmektedir (World Bank, 1992: 15).
Diinya Bankasi, daha ¢ok yonetisim kavraminin teknik boyutuna vurgu yapmakta, kavrami
idari ve yonetsel 6gelerle agiklamaktadir. Diinya Bankasi’nin yonetisim i¢in yaptigi1 bagka bir
tanim da su sekildedir: “Yonetisim, bir {ilkenin ekonomik ve sosyal giiciiniin kalkinma
amaciyla yonetimde yetkinin kullanilma tarzidir” (World Bank, 1992: 3).

Diinya Yonetisim Gostergeleri (DYG), Diinya Bankasi tarafindan calismalar1 desteklenen
Diinya Bankasi’nin 6nemli arastirmacilarindan olan Brookings Enstitlisiinden Kaufmann,
Kraay ve Zoido tarafindan 1999 ve 2002 yillarinda baslatilan bir veri setidir. Daha sonra bu
veri setinin gelistirilmesi ve glincellenmesi konusunda Kaufmannn ve Kraay 2002 yilinda ve
Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi 2003 yilinda 6nemli katkilarda bulunmuslardir. Calismada
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kullanilan endeksler cesitli hesaplamalar ve bir¢ok kurum/kurulusun caligmalar1 esas alinarak
olusturulmaktadir. Olusturulan endeksin say1 degerleri, -2,5 ve + 2,5 puan araliginda yer
almaktadir. Endeksteki yiiksek puanlar daha iyi bir yonetisimin gdstergesi iken, diislik
puanlar yonetisimin kotii oldugunun gostergesi olarak kabul edilmektedir (Kaufmann vd.
2010: 11).

Kaufman, Kraay ve Mastruzzi’nin yonetisim gostergeleri ile ilgili yazdiklar1 Ydnetisim
“Gostergeleri Metodolojisi ve Analitik Sorunlar” raporunda: Diinya Yonetisim Gostergeleri
endiistriyel ve gelismekte olan iilkelerde ¢ok sayida kurum, vatandas ve uzman arastirmaci
tarafindan saglanan, yonetisim kalitesi hakkindaki goriisleri 6zetleyen bir arastirma veri seti
oldugunu belirtmektedirler. DYG verileri birgok arastirma enstitiisiinden, diisiince
kuruluslarindan, sivil toplum kuruluslarindan, kamu kurulusu, uluslararast kuruluslardan ve
ozel sektor firmalarindan toplanmaktadir. Ayrica raporda buradaki verilerin Diinya Bankas1
tarafindan kaynaklarin tahsisi ile ilgili kullanilmadigi da belirtilmektedir (Kaufmann vd.
2010: 2).

Diinya Bankasi'nin 215 civan lilke ve bolgeyi kapsayan "Diinya Yonetisim Gostergeleri”
Raporu'nda, iilkelerin performansi 6 Olcliye gore degerlendirilmektedir. Diinya Bankasi’nin
hazirladigi DYG verileri 1996 yilindan 2002 yilina iliskin ikiser yillik veriler yayimlarken
2002 yilindan bu yana her yil i¢in veri yaymlamaktadir. 2018 yil1 itibariyle 215 civar iilkeyi
kapsayan bu veri seti, devletlerle ilgili alt1 temel noktada yonetisim kalitesini 6lgen notlara
dayanmaktadir. Yapilan arastirmalarin objektif olabilmesi i¢in DY G’ni olusturan notlar kamu
kuruluslar, sivil toplum orgiitleri, hanehalki, firma arastirmalar ve ticari bilgi saglayicilar da
olmak tizere 35’in lzerinde bagimsiz kaynaktan alinan ylizlerce veri (340’tan fazla
degiskene) dayanmakta, bunlarin degerlendirilmesi suretiyle elde edilmektedir. Diinya

Yonetisim Gostergeleri iilkelerin kurumsal kalitesini 6lcen en kapsamli endekslerdendir
(World Bank, 2018).

Kaufman, Kraay ve Zoido {li¢ ana baslik ve alti temel boyutun Ol¢iilmesinde kullanilan
endeksler olusturmuslardir. Bu ii¢ ana bagligin her birine karsilik gelen iki yonetisim olgegi
olusturmuslardir. Bunun sonucunda toplam alti boyutlu yoOnetisim endeksi karsimiza
cikmaktadir (Kaufmann vd. 2010: 4).

1) Hiikiimetler tarafindan segilen, izlenen ve degistirilen siiregler:
> Ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirlik.
» Siyasal istikrar ve siddetsizlik.
2) Hiikiimetlerin saglikli politikalar1 etkin bir sekilde formiile etme ve uygulama
kapasitesi:
» Hiiklimetin (Y0netimin) etkinligi.
» Diizenleyicilerin kalitesi.
3) Ekonomik ve sosyal etkilesimleri yoneten kurumlara karsi vatandasin ve devletin
saygist:
» Hukukun Ustlinliigi.
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> Yolsuzlugun kontrolii.

Ifade ozgiirliigii ve hesap verebilirlik: Birbiriyle ilintili olan, fikir hiirriyeti, 6zgiir basin
algisi, orgiitlenme hakki, dernek kurma haklar ile siyasi sorumluluk, siyasi katilimeilik gibi
degiskenleri icermektedir (Kaufmann vd. 2010: 4).

Diinya Bankasi ¢alisma kagitlarinda ifade 6zgiirligii ve hesap verebilirlik endeksinin su alt
basliklar icerdigi belirtilmektedir: Siyasi haklar ve siyasi kurumlarin isleyisi, Orgiitlenme
Ozgiirliigli, gosteri ve toplanti yapma hakki, demokrasi, politik haklar, politika olusturmada
saydamlik, se¢imlere olan giiven, adil ve serbest se¢cimler (World Bank, 2018).

Siyasal (politik) istikrar ve siddetsizlik: Hiikiimetin, anayasaya aykiri, politik kaynakli
siddet igeren veya teror gibi hukuksal olmayan ve siddet iceren yollarla istikrarsizlagtirilmast,
diistiriilmesi veya gorevinden uzaklastirilmasi ihtimallerini kapsar (Kaufmann vd. 2010: 4).

Cesitli alt endekslerden temin edilen veriler ¢ercevesinde nicel olarak dlgiilen siyasal istikrar
ve siddetsizlik gostergesi, rejim tipi ne olursa olsun esasen yonetimin Ongoriilebilirlik
diizeyini belirlemeyi amaglar.

Diinya Bankas1 ¢alisma kagitlarinda siyasi istikrar ve siddetsizlik endeksinin su alt bagliklar
icerdigi belirtilmektedir: Silahli ¢atigsmalar, i¢ savas olasilig1 ya da i¢ problemler, protestolar
ve isyanlar, sosyal huzursuzluklar, terér olaylarinin varligi, siyasi cinayetlerin sikligi,
giivenlik riski, etnik, dinsel, bolgesel nitelikteki ¢atismalar ve hiikiimet istikrar1 (World Bank,
2018).

Yonetimin (hiikiimet) etkinligi: Sunulan kamu hizmetlerinin niteligi ve bunlarin politik
baskilardan bagimsizligi, politikalarin yapim ve icrasimin kalitesi, hiikiimetlerin bu
politikalar1 benimseme derecesi ve bunun uyandirdigi itibar algist olmak iizere cesitli
degiskenlerden olusan ve esasinda, kamu sektoriinlin isleyisinde politik tercihlerden
bagimsizligi ve etkinligi 6lgen bir kurum olarak tanimlanabilir (Kaufmann vd. 2010: 4).
Hiikiimet etkinligi kamu hizmetlerinin ve biirokrasinin kalitesi ile ilgilidir.

Diinya Bankas1 ¢aligma kagitlarinda hiikiimet etkinligi endeksinin su alt basliklar1 icerdigi
belirtilmektedir: Toplu tasima sisteminden memnuniyet, altyapi ¢caligmalari, saglik ve egitim
anlaminda kamusal mal sunumunda kalite, elektrik altyapisi, ulasim altyapisi, genel altyapi
sistemlerinin kalitesi, hiikiimete olan giiven, devlet biit¢esinin iyi yonetilmesi, i¢ ve dis
borglarin yonetimi, kamu politikalarinin etkinligini (World Bank, 2018).

Diizenleyici kalitesi: Hiikiimetin, piyasalar1 diizenleyecek ve ona giiven verecek politikalari

uygulama, formiile edebilme ve uygulayabilme yetenegini ifade eder. (Kaufmann vd. 2010:
4).

Diinya Bankas1 caligsma kagitlarinda diizenleyici kalitesi endeksinin su alt bagliklart icerdigi
belirtilmektedir: Ozel sektdriin gelisiminin tesvik edilmesi konusunda ve hiikiimet etkinligini,
gerekli diizenlemeleri yapmalari, 6zel sektoriin gelistirilmesini ve gerekli izinlerin verilmesi
ile ilgi politikalar1 kapsiyor olup, haksiz rekabet uygulamalari, hiikiimet miidahaleleri,
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yabanci yatirimcinin ise baslama kolayligi, hukuki diizenlemelerin kirtasiyecilige yol agip
acmadig1 yatirim profili, hiikiimet miidahaleleri, fiyat kontrolleri, tarifeler, vergi sisteminin
iyi olup olmadig1, yatirim profili, vergi kapsami ve etkinligi, yeni bir ise baglama kolaylig1
(World Bank, 2018).

Hukukun iistiinliigii: Toplumun kurallar1 kabullenme ve uyma derecesi ile sug igleme ve
siddete bagsvurma ihtimalleri, miilk edinme ve miilkiyet hakki gilivencesi, s6zlesmelerden
dogan yaptirnmlarin mekanizmalarin kalitesi ve uygulanabilirligi ile bu baglamda giivenlik
teskilat1 ve mahkemeleri de iceren adli sistemin etkin ve tarafsiz sekilde ¢alismasi gibi
degiskenleri kapsamaktadir (Kaufmann vd. 2010: 4).

Diinya Bankas1 ¢aligma kagitlarinda hukukun iistiinliigli endeksinin su alt basliklar1 icerdigi
belirtilmektedir: Toplumun kurallara uyma dereceleri, sézlesme uygulamasinin niteligi,
miilkiyet haklari, polisin ve mahkemelerin niteligi, su¢ ve siddete maruz kalma durumlari,
polise olan giiven, miilkiyet haklari, yargi bagimsizligi, yonetici ve vatandaslar arasinda
hukuki iliskilerde saygi, yasa ve diizen, insan ticareti, adli stireglerin isleyisi (World Bank,
2018).

Yolsuzlugun Kkontrolii (6nlenmesi): Yolsuzluk, kamu iktidarmin elitler ve 6zel ¢ikar
saglayicilar tarafindan ele gecirilmesi, her tiirlii yozlasmay1 da kapsayacak bicimde kamu
giicinin  6zel kazanimlar amaci ile kullanilmasi ¢ercevesindeki algilar olarak
degerlendirilmektedir (Kaufmann vd. 2010: 4).

Diinya Bankasi ¢alisma kagitlarinda yolsuzlugun kontroliiendeksinin su alt basliklar1 i¢erdigi
belirtilmektedir: Siyasi yolsuzluklar, kamu fonlarinin yolsuzluk nedeniyle farkli kanallara
saptirilmasi, firmalarin kamuya fazladan 6deme yapmalari, yolsuzluk dosyalarinin yiizdest,
ekonomideki riigvet ve yolsuzlugun var olmasi, kamu gorevlilerinin yaptig1 yolsuzluklar,
politikacilara duyulan giiven (World Bank, 2018).
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3. BOLUM: YONETISIM KALITESI VE ULUSLARARASI PORTFOY
YATIRIMLARI iLISKiSI

3.1. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlarn

Portfoy, iktisadi anlamda menkul kiymetlerden olusan degerleri ifade etmektedir ve
genellikle devlet ya da 6zel kurumlarin ihrag ettigi bono, tahvil, hisse senedi ve diger para
piyasasi araglarini icermektedir. Portfoy belirli kisi ya da grubun elinde bulunan ¢ogunlukla
tahvil veya hisse senedi gibi menkul degerler ile tiirev araclardan olusan, finansal nitelikteki
degerlerdir (Aksoy, 2014: 1).

IMF Portfoy yatirimlarini, dogrudan yatirimlar veya rezerv varliklar digindaki bor¢ veya
hisse senetlerini igeren smir Gtesi islemler ve pozisyonlar olarak tanimlamaktadir (BMP6,
2009). OECD de benzer sekilde, dogrudan yatirimlar ve rezerv varliklar kategorisine
girmeyen biitlin uluslararas1 hisse senedi ve bor¢ yatirimlarini portfoy yatirnmi olarak
tanimlamistir. OECD, portfoy yatirimlarini bir firmanin toplam 6denmemis sermayenin
%10’undan daha az oranda hisse senetlerini, tahvil, gayrimenkul ve direkt yatirimlarin bir
par¢ast olmayan ve ticaret diginda banka kredilerinin satin alinmasi olarak
degerlendirmektedir.

TCMB, portfdy yatirimlarinin hisse senetlerine ve borg¢ senetlerine yapilan yatirimlar
icerdigini ve hisse senedine toplam olarak ylizde 10’un altinda yapilan yatirimlarla
yatirimcilarin bu senetleri ihrag eden kurulusun yonetiminde etkin olamadigini belirtmektedir
(TCMB, 2018: 7).

Portfdy, yatirimcinin tercihine gore yonetilen menkul kiymetlerdir. Yatirimcilarin fonlarinin
hangi yatirim araglarina ne miktarda yatirtlacagt ve hangilerinin ne zaman portfdyden
cikarilacagina iligkin kararlar1 portfoy yonetimi olarak ifade edilmektedir. Portfoy
yonetiminde ilk asamayi portfoylin amacinin belirlenmesi, ikinci asamasi politikanin
belirlenmesi T{igiincli asamas1 ise aktif ve pasif portfoy stratejisinin belirlenmesi
olusturmaktadir (Aksoy, 2014: 1-2).

Aksoy’a (2014) gore glinlimiizde yatirimlar uluslararast bir boyut kazanmis ve ¢ok sayida
alic1 ve saticinin yer aldig1 bir piyasada ulusal yatirim araglariin yaninda uluslararasi yatirim
araclarinin da bulundugu bir piyasada yatirim yapilabilir hale gelmistir. Bu durum portfoy
yatirimlart i¢in de gegerlidir. Portfoy yatirimlarinin siir tanimadan dolagmasi uluslararasi
portfoy yatirimi olarak tanimlanmaktadir.

Akisoglu’na (2013) gore portfOyii olusturan finansal araglarin en temel 6zelligi devredilebilir
olmalaridir. Devredilebilirlik 6zelligi yatirimciya, portfoylerini ¢esitlendirme ve istedikleri
zamanda yatirimlarini elden ¢ikartma olanagi saglar.

Portfdy yatirimlari belli bir sektorle veya sirketle sinirli kalan bir yatirim degildir. Yerel veya
yabanci sirketler aracilifiyla portfoy yatirimi yapmak miimkiindiir. Portfoy yatirimlar
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duragan olmayan yapilar1 nedeniyle iyi diizenlenmis finansal piyasalara ihtiya¢ duyarlar ve
degisime oldukc¢a duyarlidirlar (Keskin, 2008: 28).

Finansal piyasalarin entegrasyonuyla birlikte, tasarruf sahiplerinin yabanci tahvil, hisse
senedi vb. menkul kiymetlere yatirnm yapmalar1 kolaylasmis boylece uluslararasi portfoy
yatirimlarinda 6nemli bir artis meydana gelmistir. IMF, 73 iilke i¢in yaptig1 bir calismasinda
2000-2015 yillart arasinda bu ¢aligsmadaki iilkelere toplam portfdy girislerinin 14 kat arttigini
belirtmistir (IMF, 2017: 8).

Portféy yatirimlarindaki hizli artisin nedenleri énemli bir tartisma konusudur. Ozellikle
uluslararasi finansal piyasalarda yasanan ¢esitli gelismeler uluslararasi portf0y yatirimlarinin
hem hacim olarak artmasina hem de bu kadar ¢ok tartisilmasima neden olmustur. Bu
gelismelerin bir kismi ekonomik nedenlere bagli iken, bir kismi1 da teknolojik gelismeye
bagli, altyapt hizmetlerindeki yeterlilikle ilintilidir. Siyasi degismeleri de portfoy
yatirimlarini etkileyen faktorler baglaminda degerlendirmek miimkiindiir.

Portfdy yatirim araglar1 genel olarak; alacak hakki saglayan (tahvil, bonosu vb.) sabit getirili
finansal yatirim araglar1 ve ortaklik hakki saglayan (hisse senedi, lilke fonlar1 vb.) yatirim
araclari olarak iki kisim halinde ele alinmaktadir (Yalg¢iner, 2012: 95).

Portfoy yatirimlarini etkileyen cesitli faktorler bulunmaktadir. Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Konferanst (UNCTAD) 1999 yilinda yayinladigi bir raporunda portfoy
yatirimlarint belirleyen faktorler iki grup altinda incelenebilecegi belirtilmektedir. Birinci
grup, ekonomik faktdrlerden olusmaktadir. Ikinci grup ise hukuki ve politik diizenlemelere
ait faktorlerdir. Ekonomik faktorler, yatirim yapilacak iilkenin genel anlamda ekonomisinin
ne kadar saglikli oldugu ve portfoy yatirimlarindan elde edilecek getiri ile ilgili faktorlerdir.
Hukuki ve politik diizenlemeler ise; sermaye kazanci ile ilgili vergisel diizenlemeler, hisse
senedi ve tahvil piyasalan ile ilgili diizenlemeler, sirketlerin halka agikladiklar bilgiler ile
ilgili standartlarin kalitesi, takas sistemlerinin hizi ve gilivenilirligi, finansal aracilarin
mevcudiyeti, yatirnrmc1 haklarinin korunmasi ile ilgili kanunlarin ve diizenlemelerin derecesi
gibi faktorlerden olusmaktadir. Bu faktorlerin 6nem siras1 degismekle birlikte, UNCTAD
tarafindan ele aliman raporda en Onemlilerinin siras1 ile yatirimer haklarini koruma ve
sermaye kazanci ile ilgili vergisel diizenlemeler oldugu belirtilmektedir.

3.2. Portfoy Yatirnmlarimi Etkileyen Makroekonomik Faktorler

Calismanin bu kisminda portfdy yatirnmlarini etkileyen cesitli makroekonomik ve finansal
faktorlere deginilecektir.

Faiz ve uluslararasi portfoy yatirnmlar iliskisi: Boratav’a (2001) gore, finansal
serbestlesmeyle birlikte faiz oranlar1 uluslararasi sermaye akimlarinin etkisine agik hale
gelmistir. Uluslararas1 portfoy yatirimlarinin gelismekte olan iilkelere yonelten en dnemli
faktorlerden biri faiz oranlaridir. Enflasyonun yiiksek oldugu ve biitcenin agik verdigi
ekonomilerin disaridan sermaye c¢ekebilmesi i¢in ulusal faizin en az dis reel faiz ve
devaliiasyon beklentisini asan bir seviyede olmasi gerekir. Bu durum da yiiksek reel faiz ve
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ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden olur. Sonug olarak dis ticarete konu olan mallarin
nispi fiyat yapisini olumsuz etkileyerek dis ticaret dengesini bozulmasina neden olmaktadir.

Pazarlioglu ve Giilay’a (2007) gore, faiz oranlar arttikca uluslararasi portfoy sermayesinin
girisinin  artacagi; faiz oranlar1 diistigiinde ise iilkeden portfoy c¢ikisi yasanacagi
diisiiniilmektedir. Ozellikle, Keynesci kuramin diisiik faiz politikalarinin yatirimlari
arttirdigini ileri stirmesi nedeniyle bir¢ok gelismekte olan {ilke diisiik ve reel olarak negatif
faiz politikalar1 uygulamistir. Ancak bu durum tasarruflari olumsuz etkilemektedir.

Pazarlioglu ve Giilay (2007), Tiirkiye i¢in portfoy yatirimlar ile reel faiz arasindaki iliskiyi
aragtirmak amaciyla 1992-2005 donemini ii¢ aylik verilerle Vector Auto Regression (VAR)
yontemiyle incelemislerdir. Caligmanin sonucunda reel faiz orani ve net portfdy yatirimlar
arasinda hem wuzun donemde hem kisa donemde pozitif bir etkinin bulundugunu
belirtmislerdir.

Barisik ve Acikgoz (2007), Tirkiye’ye yonelen uluslararasi sermaye hareketleri ile
Tiirkiye’deki faiz oranlar1 ve IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi 1992-2005 dénemini ii¢
aylik verilerle VAR modelini kullanarak incelemislerdir. Calismanin sonucunda portfoy
yatirimlarinin mevduat faizi ve devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS) faiz oranlarimi negatif
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Wagqas ve arkadaslar1 (2015), Giiney Asya iilkelerine giden yabanci portfdy yatirimlarini
etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla 2000-2012 donemini yillik olarak GARCH
modeliyle incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore, faiz orani, doviz kuru, enflasyon
orani, dogrudan yabanci yatirim, biiylime orani ile yabanci portfdy yatirimlariin volatilitesi
arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Reel doviz kuru ve uluslararasi portfoy yatirnmlar iliskisi: Reel doviz kuru, lilke disinda
iiretilen mallarin {ilke i¢inde iretilen mallara gore nisbi fiyatin1 yansitan bir ekonomik
gostergedir (TCMB, 2020). Uluslararasi portfoy yatirnmeilarinin iilkeye gelmesi veya iilke
disina ¢ikmasi reel doviz kurunda meydana gelen gelismeler ile yakindan ilgilidir. Reel doviz
kurunda meydana gelen istikrarsizlik, portfdy yatirnmlarinin ani bir c¢ikisina neden
olabilmekte; istikrar durumunda da yabanc1 yatirimeiy1 ¢ekebilmektedir.

Bakardzhieval ve arkadaslar1 (2010), 1980-2007 donemini 57 iilke i¢in panel veri analizi
yontemiyle incelemislerdir. Calismada portfoy yatirimlarinin reel kur degerlemesine yol
actig1 sonucuna ulagmiglardir.

Jongwanich ve Kohpaiboon, 9 Asya iilkesi igin panel veri analizi yontemi kullanarak portfoy
yatirimlarmin reel doviz kuruna etkisini 2000-2009 dénemi icin incelemislerdir. Calismada
reel doviz kuru oranimin portfoy yatirimlart iliskili oldugu ve portfoyiin reel doviz kurunda
asir1 degerlemeye neden oldugu goriilmiistiir (Jongwanich ve Kohpaiboon, 2013:138).

Ouedraogo (2017), gelismis ve gelismekte olan 73 iilkeyi reel doviz kuru ve portfoy
yatirimlart iliskisi kapsaminda ele almigtir. Calismada 1980-2015 donemi yillik olarak ve en
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kiiciik kareler yontemiyle incelenmistir. Calisma sonucunda portfoyiin reel doviz kurunun
yatinmin aktig1 sektdre (kamu, bankalar ve sirketler) bagli oldugu ancak devlet
bor¢lanmasinin en biiyiik etkiye sahip oldugu sonucuna varilmigtir. Ayrica, portfoy girislerini
etkilemede, gelismekte olan lilkelerde reel doviz kurunun daha etkili oldugu goriilmiistiir.

Enflasyon ve uluslararasi portfoy yatirnmlar iliskisi: Enflasyon, fiyat diizeyinde meydana
gelen stirekli artislardir. Enflasyon oraninin artmasi ya da enflasyon oranindaki belirsizlikler
yatirimcilar i¢in tercih edilmeyen bir durumdur.

Wagas vd. (2015), Giiney Asya iilkelerine giden yabanci portfdy yatirimlarimi etkileyen
faktorleri belirlemek amaciyla 2000-2012 donemini yillik olarak GARCH modeliyle
incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore, faiz orani, doviz kuru, enflasyon orani,
dogrudan yabanci yatirim, biiyiime orani ile yabanci portfdy yatirnmlarinin volatilitesi
arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Bekaert ve Harvey (1998), 17 gelismekte olan iilke i¢in aylik net ABD sermaye akislar1 veri
tabanim1 kullanarak, portfdy yatirimlari ve temel makroekonomik gostergeler arasindaki
iliskiyi inceleyen bir ¢alisma yapmislardir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore,
portfoy yatirimlarmin sermaye maliyetlerini ve enflasyonu diisiirdiigii, GSYIH artirdig1 ve
yerel paranin degerlenmesine neden oldugu goriilmiistiir.

Odemeler dengesi ve uluslararasi portfoy yatirimlan iligkisi: Odemeler dengesi tablosu,
yerlesik ekonominin bir yi1l igerisinde diger iilke ekonomileri ile olan iliskilerini cari islemler
hesabi, sermaye hesabi, finans hesabi, net hata noksan ve rezerv varliklar kalemleri ile
gosteren bir tablodur. Odemelerbilangosunda en fazla éneme sahip olan hesap cari islemler
hesabidir ve bu hesapta, iilkenin malve hizmet ticareti, yabanci sermaye yatirimlarindan elde
edilen gelirler, kar ve temettii transferleri ile karsiliksiz transferler yer alir. Cari islemler
fazlasi, ekonomide toplam harcamalarin dolayisiylada istihdamin artmasi yoniinde katk1
saglarken, cari islemler agig1 ise toplam talep ve dolayisiyla ulusal gelir diizeyini diisiiriicli
yonde etkide bulunur (Seyidoglu, 2013: 93).

Odemeler bilangosunun cari agik vermesi iilkede finansman sorunu oldugunu gésterir. Cari
hesap agiklarindaki artis, beraberinde sermaye hareketlerinde artis1 da getirmektedir. Yani
artan cari hesap aciklar1 yatirrm artislarina da yansimaktadir. Cari agiklar doviz kuru
krizlerine neden olabilmekte, cari agik/gayrisafi yurtici hasila orani, dis borg/gayrisafi yurtici
hasila orani, uluslararasi rezervlerin diizeyi ve borg servisi biiyiikliiklerinden etkilenmektedir.

Keskin (2008), Tirkiye’ye yonelen yabanci portfoy yatirimlar ile doviz kuru, faiz orani,
doviz rezervleri ve cari islemler dengesi arasindaki iliskiyi 1992:01-2007:07 donemine iliskin
aylik veriler kullanarak ARDL yontemiyle incelemistir. Aragtirma sonucunda, Tirkiye’ye
yonelen yabanci portfoy yatirimlarinin uzun donemde wulusal paranin reel olarak
degerlenmesine yol actigi bunun da cari islemler dengesini olumsuz yonde etkiledigini
belirtmektedir.
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Avrupa Merkez Bankasi i¢in De Santis ve Lithrmann (2006) tarafindan yapilan ¢aligmada,
130 iilke i¢in cari agik nedenlerini saptamak amaciyla, 1970-2003 dénemi yillik olarak panel
veri analizi yOntemi ile incelenmistir. Portf0y yatirimlari arttikca cari agigin azaldigi
gozlemlenmistir. Calismada, cari agigin portfdy yatirimlartyla rahatlikla finanse edilebilecegi
belirtilmistir.

Kamu dengesi ve dis borg iizerindeki etkisi: Dis bor¢lanma, ulusal tasarruflarin yeterli
olmadig1r durumlarda, sermaye eksigini gidermek iizere kullanilan 6nemli bir kamu
finansman aracidir. D1s bor¢ alindiginda tilkeye kaynak transferinin olmasi ve boylece ulusal
gelirin artmast, dis borcu i¢ borgtan ayiran en 6nemli 6zelliktir (Hazine Miistesarligi, 2019).

Eser’e (1993) gore, yapisal sorunlar1 sebebiyle krizlerle sik¢a karsilagsmakta olan gelismekte
olan iilkeler, kirilganlig1 yiiksek ekonomilerdir ve bu ekonomilerin cari islemler dengesindeki
yiiksek aciklarinin temel sebebi kisa siireli bor¢lanmalardir. Ulkelerin ekonomik soklara
dayaniklilig: degiskendir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde 3-5 yillik hizli bir biiyiimenin
ardindan biitge aciklarinin artmasi ve cari dengenin bozulmasi ¢ok sik rastlanan bir
durumdur.

Ekonomik biiyiime ve uluslararasi portfoy yatirimlan iliskisi: Ulkelerdeki ekonomik
biiylime ve onun devam edecegi beklentisi yatirimciy1 bu iilkelere yoneltir. Ciinkii yiiksek
biiylime beraberinde yiiksek getiriyi getirmektedir. Yani sermaye akimlar1 hizla biiyiiyen ve
gelisen piyasalari tercih etmektedirler (Vergil ve Karaca, 2010: 1209).

Bekaert ve Harvey (1998), 17 gelismekte olan iilke i¢in aylik net ABD sermaye akislar1 veri
tabanim1 kullanarak, portfdy yatirimlari ve temel makroekonomik gostergeler arasindaki
iliskiyi inceleyen bir ¢alisma yapmislardir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore,
portfdy yatirimlarinin sermaye maliyetlerini ve enflasyonu diisiirdiigii, GSYIH artirdigi ve
yerel paranin degerlenmesine neden oldugu goriilmiistiir.

Lay ve Wickramanayake (2007), Singapur i¢in yaptiklar1 ¢alismada faiz orani, gayri safi
milli hésila ve doviz kuru ile yabanci portfoy yatirimlart arasindaki iliskiyi uzun dénem igin
incelemislerdir. Analiz sonunda belirtilen degiskenler ile yabanci portfoy yatirimlari arasinda
uzun donemli bir denge iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Singapur'un gayr safi milli
hasila ve borsa kapitalizasyonuyla yabanci portfdy yatirimlart arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur. Ancak yabanci (ABD) faiz oranlarinin, Singapur'a yapilan yabanci portfoy
yatirim akislariyla ters yonlii oldugu goriilmiistiir.

Slesman ve arkadaglar1 (2015), 1975-2015 donemini kapsayan, gelismis ve gelismekte olan
80 iilke i¢in yaptiklar1 calismada dogrudan yabanci yatirimlarin ve yabanci portfoy
yatirnmlarinin GSMH’ya olan etkisini incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore finansal
kurum ve piyasalar1 gelismis olan {ilkelerde dogrudan sermaye yatirimlari ile yabanci portfoy
yatirimlarinin ekonominin biiylimesine pozitif etkisi varken; finansal piyasalar1 gelismemis
iilkelerde 6nemli bir etkisi olmadig1, hatta bazi iilkelerde biiylimeye etkisinin negatif oldugu
sonucunu elde etmislerdir.
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Pala ve Orgun (2015) Tiirkiye’ye gelen yabanci portfdy yatirimlarini etkileyen makro
ekonomik faktorleri belirlemek amaciyla 1998-2012 donemini yillik olarak OLS analiziyle
incelemiglerdir. Calismanin sonuglarina gore mevduat faiz orani ile yabanci portfoy
yatirimlar arasinda negatif bir iliski varken: briit mevduat faizi, GSYIH ve 6demeler
dengesinin yabanci portfoy yatirimlari iizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir.

Hisse senedi piyasas1 getirisi ve uluslararas1 portfoy yatirnmlarn iliskisi: Uluslararasi
yatirimcilar daha c¢ok kar etme giidiisiiyle hareket ederler. Bundan dolay1 hisse senedi
piyasasinda yiiksek getiri saglandigi donemlerde portfoy yatirnmlarinin artmasi, getirinin
diistik oldugu donemlerde ise portfoy yatirimlarinin azalmasi beklenmektedir. Kisaca, likidite
ve paylasilan risk hisse senedi fiyatlarinin gelismekte olan ilke borsalarini etkiledigini
sOylenebilir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 56).

Clark ve Berko (1997), Meksika hisse senedi alimlari ile Meksika hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi ele almak amaciyla 1989-1996:03 donemini aylik olarak Merton
modeliyle ele almislardir. Calismanin sonucuna goreportfoy yatirimlarinda meydana gelen
beklenmedik %1°lik artisin Meksika Hisse Senedi Borsasindaki hisse senedi fiyatlarinda
%13’liik bir artisa neden oldugu goriilmiistiir.

Egly ve arkadaslar1 (2010: 25), 1977:M01-2007:M12 doénemini aylik veriler kullanarak
yabanci portfdy yatirimlari girisiyle yatirimeinin riskten kaginma ve ABD borsasi arasindaki
iligkileri VAR analizi yontemiyle incelemislerdir. Calismada, borsada ortaya ¢ikan pozitif
sokun, hisse senetleri alimin etkiledigi goriilmiistiir.

Hisse senedi piyasa degeri ve portfoy yatirnmlari iliskisi: Hisse senedi piyasasinin
gelismisgliginin etkinliginin 6l¢iilmesinde genellikle hisse senedi piyasa hacmi, hisse senedi
piyasa degeri ve hisse senedi piyasa kapitalizasyonu kullanilmaktadir (Glimis, 2010: 64).
Hisse senedi piyasasinin gelismis olmasi portfoy yatirimlarini olumlu etkilenmesi
beklenmektedir. Diinya Bankasi’na (2020) gore, bir ekonominin finansal piyasalarmin
gelisimi, genel gelisimi ile yakindan iligkilidir. Iyi isleyen finansal sistemler, islem
maliyetlerini diisiirebilen, kaynak tahsisini saglayan, ekonomik biiylimeyi artiran, Kolay
erigilebilir bilgiler saglayan finansal sistemlerdir.

Giimiis (2010), uluslararasi portfoy alis ve satislarinin IMKB 100 endeksi, fiyat/kazang
orani, islem hacmi ve piyasa degeri arasindaki iliskiyi 1997 — 2007 donemini yillik olarak
esbiitiinlesme yontemiyle incelemistir. Calismadan elde edilen sonuglar IMKB 100 endeksi,
islem hacmi ve piyasa degeri ile uluslararasi portfoy yatirimlar1 arasinda uzun doénemli bir
iligkinin mevcut oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Dogrudan yabanci yatirnmlar ve uluslararasi portfoy yatirnmlan iliskisi: Uluslararasi
yatirimlar genellikle dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlart seklinde ortay ¢ikmaktadir.
Hattari ve Rajan (2011) portfoy yatirimlarinin dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz
etkiledigini belirtmislerdir.
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Ahmad ve arkadaglar1 (2015: 66), Cin’e gelen yabanci portfdy yatirimlarin nedenini
belirlemek amaciyla 2001-2010 donemi c¢oklu regresyon yontemiyle incelemislerdir.
Calismanin sonuncunda GSYH, DYY, doviz kurlari ve dis bor¢ ile yabanci portfoy
yatirimlart arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.

Wagqas ve arkadaglar1 (2015: 72), Giliney Asya iilkelerine giden yabanci portfoy yatirimlarini
etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla 2000-2012 donemini yillik olarak GARCH
modeliyle incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore, faiz orani, enflasyon orani, dogrudan
yabanc1 yatirim, hisse senedi endeksi ve biiyiime orani ile uluslararasi portfoy yatirimlariin
volatilitesi arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.

Kutlu ve Emir, Britanya, Almanya Yunanistan ve Tiirkiye i¢in portfoy yatirimlari volatilitesi
ve DYY arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla 2006-2012 dénemini yillik olarak Granger
nedensellik analizi ile incelemislerdir. Portfoy yatirimlarindaki volatilite’nin karsilikli veya
tek tarafli olarak DY'Y dan etkilendigi goriilmiistiir. Ancak ¢alismada Almanya i¢in farkli bir
sonu¢ elde edilmistir. Calismada Almanya icin portfdy yatirnmlar1 volatilitesi ve DYY
arasinda cift tarafli bir etkilesim bulunmustur. Arastirmacilara gére bu durum Almanya’da
portfdy yatirirmlar1 ve DYY arasinda bir denge olusturuldugunu gostermektedir (Kutlu ve
Emir, 2015: 269).

3.3. Uluslararasi Portféy Yatirimlarim Etkileyen Yonetisimile Ilgili Faktorler

Yatirimcilarin  dncelikli hedefi karinm1 maksimize etmek oldugundan, bunu etkileyecek
olumsuz unsurlardan kaginmaktadirlar. Yatirimei, yatirnm yapacag iilkede katlanacag tilke
riskini degerlendirir. Bu durum da yatinm karari alinan iilkenin siyasi kosularini 6nemli
kilmaktadir. Ulkedeki siyasi iktidarm uluslararas1 portfdy yatirimlarma ydnelik uyguladigi
politikalar yatirirmcinin {ilkeye gelmemesini etkileyecek bir unsurdur. Uygulanan politikalar
yatirimetya engel teskil edecekse (kisitlayict vergi politikalari, yatirim kisitlamalari, paranin
transferi konusunda sorun vb.) yatirimci bu tilkeden uzak duracaktir (Kaplan, 1999: 7).

Finansal kiiresellesmeyle, gelismekte olan {ilkelerin hukuki kurumlar1 diizenlemeye gitmis,
yatirimciya hukuki giivence saglamiglardir. Gelismekte olan {iilkeler yabanci yatirimciyt
cekmek icin hukuki yapilarini, geligmis iilkelerin hukuki yapilariyla uyumlu hale getirmeleri
yatirimetyt olumlu etkileyecegi diistiniilmektedir.

Literatiirde yonetisim kalitesi ve onemli bir finans kalemi olan dogrudan yabanci arasindaki
iliskiyi ele alan bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Ayrica yonetisim kalitesinin biliylime ve kalkinma
iizerinde olumlu etkisi oldugunu belirten ¢alismalar bulunmaktadir.

Yonetisim gostergelerinin kurumsal yapinin belirleyicileri olarak kullanildigi ve kurumsal
yapmin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini inceleyen bir¢ok c¢aligmanin
sonucunda kurumsal yapiin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde giiclii bir etkiye sahip
oldugu goriilmistiir (Stein ve Daude, 2001; Daniele ve Marani, 2006; Demirtas ve Akcay
2006; Asamoah vd. 2016; Ullah ve Khan, 2017; Lucke ve Eichler, 2016; Peres vd. 2018;
Sabir vd. 2019).
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Gani (2007), Yapraklh (2008), Akpan (2012), Fayissa ve Nsiah (2013), Cevik ve Eraslan
(2019), yaptiklar1 ¢alismalarda yonetisim gostergeleri ile ekonomik biiylimeye arasinda
anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagsmislardir. Gliney (2015), yonetisim ile siirdiiriilebilir
kalkinma arasinda; Coskun vd. (2018) ise yOnetisim ile toplumsal refah arasinda anlamli bir
iligki oldugunu belirtmislerdir.

Litartiirde uluslararast portfoy yatirimlarini etkiledigi diisliniilen hukuki ve politik
diizenlemelere ait faktorler icin gosterge niteliginde bir¢ok degisken kullanilmistir. Bu
caligmada ise, diinya yonetisim gostergeleri, analiz edilen iilkelerin hukuki ve politik
altyapilariin gelismisligi i¢in, gosterge olarak kullanilmistir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendiginde, diinya yonetisim gostergelerini kullanarak,
yonetigim kalitesi ile uluslararasi portf0y yatirimlari arasindaki iliskiyi ele alan sinirlt sayida
calisma oldugu tespit edilmistir. Bu konuda yapilan calismalar incelendiginde, uluslararasi
portfdy yatirimcilarinin yiiksek diizeyde yatinmci korumasi olan iilkelere, dolayisiyla
yonetisim kalitesinin yiiksek oldugu iilkelere yatirnm yapmayi tercih ettikleri goriilmektedir
(La Porta vd. 1997, 1998, 2000; Aggarwal vd. 2005; Li ve Filer 2007; Aggarwal vd. 2009;
Leuz vd. 2009; Abdioglu vd. 2013). Ayrica firma diizeyinde yonetisimin de uluslararasi
portfoy yatirnmcilarim1 olumlu yonde etkiledigini belirten calismalar da bulunmaktadir
(Giannetti ve Simonov 2006; Ferreira ve Matos 2008; Miguel 2008; Aggarwal vd. 2011).

Leuz vd. (2009) ABD kurumsal yatirimcilarinin bilgi asimetrisinin ¢ok fazla oldugu ve
izleme maliyetlerinin yiiksek oldugu yabanci hisse senetlerine daha az yatirim yaptiklarini;
Chan vd. (2005) kamulastirma riski diisiik olan iilkelerde yiiksek diizeyde yabanci kurumsal
yatirrm beklendigini; Aggarwal vd. (2005), giiglii muhasebe standartlarinin, hissedar
haklarinin ve yasal cercevelerin daha fazla ABD yatirimi ¢ektigini; Leuz vd. (2009) tipik
ABD’li yatinnmcilarin hukuki altyapisi yetersiz olan ve sirketlerin kamuyu aydinlatma
konusunda yetersiz oldugu iilkelere daha az yatirim yaptigini belirtmislerdir. Yapilan bu
caligmalar, yonetisim gostergelerinden hukukun {stlinliigliniin yabanci yatirimciy1 ¢ekmede
onemli bir faktdr oldugunu gostermektedir. Miilkiyet hakkimin giivencesi, adli ve etkin bir
hukuk sistemi yonetisim gostergelerinden hukukun iistiinliigiiniin alt bilesenleridir.

Quazi (2004), Banglades i¢in yaptigi ¢alismasinda, dissal tesvikler, finansal baski, kurumlar
vergisi ve politik istikrarsizigin sermaye kagislarimi artirdigini; Le ve Zak (2006) 45
gelismekte olan iilke i¢in yaptiklar1 calismada i¢ ayaklanmalar, tutarsiz politik uygulamalar
ve anayasaya aykir1 hiikiimet degisikliklerinin sermaye kacislarinin belirleyicilerinden
oldugunu; Alfaro vd. (2006) politikalarin, zaman iginde sermaye akislar1 seviyesindeki
degisiklikleri ve bunlarin oynakligin1 agiklamada 6nemli bir rol oynadigini; Adesoye vd.
(2012) Nijerya gibi ekonomilerde yatirim ortaminin iyilestirilmesi, hiikiimet politikalarinda
tutarlilik, politikalarin etkin olmasi, siyasi istikrar, siyasi yolsuzlugun engellenmesinin
sermaye c¢ikiglarini azaltacagini, yerli ve yabanci yatirimi tesvik edecegini belirtmislerdir.
Yapilan calismalar siyasi istikrar, yolsuzlugun kontrolii, hesap verebilirlik, diizenleyici
kalitesi ve hiikiimet etkinliginin 6nemini ortaya koymaktadir. Vergi sistemini iyi olmasi,
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tesvikler, hiikiimet miidahaleleri diizenleyici kalitesini iyi olmasi ile ilgili iken; anayasaya
aykir1 hiikiimet degisiklikleri, siyasi istikrar hiikiimet etkinligi ve politik istikrar ile ilgi
kavramalar olup yonetisim gostergeleri igersinde belirtilmektedir (World Bank, 2020).

Le ve Rishi (2006), 45 gelismekte olan iilke ve 24 gelismis lilkeyi ele almis ve yolsuzlugun
bu tilkelerde meydana gelen sermaye kagislarini artirdigini; Chipalkatti vd. (2007) gelismekte
olan sermaye piyasalarina i¢in yaptiklar1 calismada muhasebe standartlarinin iyi olmasi,
kurumsal seffaflik ve iyi yOnetisime sahip olmanin portféy yatirimlarini ¢ekmede onemli
oldugunu; Baek ve Yang (2008) gelismekte olan 53 ekonomiyi ele almis politik riskin
sermaye kacisina neden oldugunu, seffaflik seviyesindeki artis ve mali tesvigin sermaye
girislerini koruyacagini belirtmislerdir. Seffaflik, yolsuzluk gostergelerinden biridir. Ayrica
belirtilen calismalarda yolsuzluga direkt olarak vurgu yapilmaktadir.

Agyemang vd. (2016) Afrika ekonomisinden 39 iilkeyi incelemis, diizenleyici kalitesi ile
yabanci miilkiyet yayginligi arasinda anlamli bir pozitif iliski oldugunu; ayrica siyasi istikrari
olan ve hukukun istiinliiglinii benimseyen Afrika iilkelerinde yabanci miilkiyetinin yaygin
oldugunu belirtmislerdir.

Literatiirde yapilan ¢alismalar portfoy yatirimcilarinin yatirim yaptiklar tilkelerin yonetisim
kalitesinden etkilendigini gostermekte ve yonetisim kalitesi ile sermaye girisleri arasinda
onemli bir baglant1 kurmaktadirlar.

Literatiirde yapilan ¢alismalar dogrultusunda, yonetisim kalitesinin iyi olmasinin uluslararasi
portfoy yatirimlarini olumlu etkileyecegi varsayilarak, her bir yonetisim kaleminin portfoy
yatirimlart lizerindeki etkilerini incelemek icin asagidaki hipotezler olusturulmustur.
Y 6netisim kalitesinin gostergesi olarak diinya yonetisim gostergeleri temel alinmustir.

Olusturulan hipotezler su sekildedir:

Hipotez 1: Yolsuzlugun kontroliiniin uluslararas1 portfoy yatirimlari tizerinde pozitif etkisi
vardir.

Hipotez 2: Hiikiimet etkinliginin uluslararasi portfoy yatirimlari iizerinde pozitif etkisi
vardir.

Hipotez 3: Politik istikrarin uluslararasi portfoy yatirimlari iizerinde pozitif etkisi vardir.

Hipotez 4: Diizenleyici kalitesinin uluslararast portfoy yatirimlari izerinde pozitif etkisi
vardir.

Hipotez 5: Hukukun {istiinliigiiniin uluslararas1 portfoy yatirimlari tizerinde pozitif etkisi
vardir.

Hipotez 6: Ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirligin uluslararasi portfdy yatirimlari iizerinde
pozitif etkisi vardir.
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4. BOLUM: METODOLOJi VE UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Amaci ve Temel Sorulari

Calismanin bu boliimiinde uluslararasi portfdy yatirimlart ve yonetisim kalitesi arasindaki
iliski panel veri analizi ile ele alinmistir. Calismanin amaci yonetisim kalitesinin uluslararasi
arast portf0y yatimlarina etkisini ortaya koymaktir. Calismadaki temel soru yonetisim
kalitesinin uluslararasi portfoy yatirimlari tizerinde bir etkisinin olup olmadigidir.

Literatiir taramasinda da goriilecegi iizere yerli ve yabanci literatiirde portfoy yatirimlarini
etkileyen faktorler ve yonetisim kalitesinin etkileriyle ilgili bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Ancak
yonetisimin portfoy yatirimlarina etkisini inceleyen sinirli sayida ¢aligma mevcuttur. Bundan
dolay1 bu tez caligmasinin ilgili literatiire 6nemli bir katki saglayacag: diistilmektedir.

4.2. Calismanin Kisitlamalar: ve Veri Seti

Calismada, gelismekte olan {ilkeler kategorilerinde degerlendirilen Tiirkiye, Arjantin,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Misir, Yunanistan, Macaristan, Endonezya, Hindistan, Malezya,
Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Giiney Afrika ve Tayland ekonomileri igin
yoOnetisim kalitesinin uluslararasi portfdy yatirimlarina olan etkileri 2002 ve 2018 donemine
ait yillik veriler kullanilarak panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Secilen bu {ilkeler,
genel olarak ekonomileri kirilgan olan, gegmiste finansal kriz yasamis ve biiylime icin dis
yatirima ihtiya¢ duyan iilkelerdir.

Finansal liberallesme etkilerini 1990’larin basinda gostermeye baslamasina ragmen 2002-
2018 gozlem araliginin seg¢ilmesinin nedeni, diinya yonetisim gostergelerinin 1996 yilindan
sonra yaymlanmig ve 2002 yilina kadar periyodik olarak 2 yilda bir yaymlanmis olmasidir.

Calismada kullanilan veriler, verilerin kaynaklari, modeldeki tiirli ve hangi kisaltma ile ifade
edildigiyle ilgili bilgiler asagida Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2:Veri seti, kisaltmalar, aciklamalar ve kaynaklar

Degisken Kisaltmas1 | Ac¢iklama Kaynak Modeldeki tiirii
Uluslararas1 ~ Portfoy | UPY Uluslararasi net portfoy | Diinya Bagimli degisken
Yarimlari akislarmin ~ GSYIH  icindeki | Bankas1

paymi gostermektedir.

Dogrudan Yatirimlar DYY Uluslararas1 net dogrudan yatirim | Diinya Kontrol
akiglarmin -~ GSYIH  icindeki | Bankasi degiskeni
payini gostermektedir.

Hisse Senedi Piyasa | HSPD Hisse senetlerinin toplam piyasa | Diinya Kontrol
Degeri degerinin GSYIH icindeki paym | Bankasi degiskeni
gostermektedir.

Borsanin Yiulik | HSGETIRI | Borsa endeksinde yilsonu | Diinya Kontrol
Getirisi meydana gelen % degisimleri | Bankas1 degiskeni
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gostermektedir.

Cari Islemler Dengesi | CARI Cari hesap dengesinin GSYIH | IMF Kontrol
icindeki payini gostermektedir. degiskeni

Yolsuzlugun Kontrolii | CC -2,5/+2,5 araliginda degerler | Diinya Bagimsiz
almaktadir. Degerin yiiksek | Bankasi degisken
olmast daha iyi bir yOnetisimi
gosterir.

Hiiktimet Etkinligi GE -2,5/+2,5 araliginda  degerler | Diinya Bagimsiz
almaktadir. Degerin yiiksek | Bankast degisken
olmast daha iyi bir yOnetisimi
gosterir.

Politik Istikrar PV -2,5/+2,5 araliginda  degerler | Diinya Bagimsiz
almaktadir. Degerin yiiksek | Bankasi degisken
olmasi daha iyi bir yonetisimi
gosterir.

Diizenleyicilerin RQ -2,5/+42,5 araliginda degerler | Diinya Bagimsiz

Kalitesi almaktadir. Degerin yiiksek | Bankasi degisken
olmas1 daha iyi bir yonetisimi
gosterir.

Hukukun Ustiinliigii RL -2,5/+2,5 araliginda degerler | Diinya Bagimsiz
almaktadir. Degerin  yiiksek | Bankast degisken
olmast daha iyi bir yOnetisimi
gosterir.

ifade ozgiirliigii ve | VA -2,5/+2,5 araligimda  degerler | Diinya Bagimsiz

hesap verebilirlik almaktadir. Degerin  yiiksek | Bankasi degisken
olmast daha iyi bir yOnetisimi
gosterir.

4.3. Arastirmanin Degiskenleri

Y onetisim kalitesinin uluslararasi portfoy yatirimlarina olan etkisinin arastirildigi bu ¢alisma,
bagimli degisken, bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinden olugmakta olup asagida
bu degiskenler tanimlanmaktadir. Degiskenlerle ilgili tanimlayici istatistikler Tablo 3’te
gosterilmektedir.

Bagimh Degisken:

Uluslararasi portfoy yatirnmlari: Portfoy yatirimlari, hisse senetleri ve bor¢glanma senetleri
islemlerini kapsamaktadir. Portfdy yatirimlari, dogrudan yatirnm olarak kaydedilenler
disindaki hisse senetleri, tahviller, mevduat sertifikalar1 (Amerikan ya da kiiresel) ve yabanci

yatirimeilar tarafindan yerel borsalarda dogrudan hisse alimlar1 da dahil olmak iizere hisse
senetlerinden net girisleri icermektedir.

Kontrol degiskenleri:
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Dogrudan yatirimlar (DYY): Yatirnmcinin yerlesigi oldugu ekonomi disinda bagka bir
ekonomide bir isletmenin yonetimini kontrol ettigi ya da yonetiminde s6z sahibi oldugu
yatirimlar dogrudan yabanci yatirimlar olarak adlandiriimaktadir. Calismada DYY 1 GSYIH
icindeki pay1 kullanilmistir. Veriler yilsonu degerlerdir.

Hisse senedi piyasa degeri (HSPD): Islem goren yurtici ve yurt dis1 hisse senetlerinin
tamaminin, ilgili eslestirme fiyatlariyla ¢arpimidir. Veriler yilsonu degerlerdir ve hisse
senetlerinin toplam degerinin GSYIH i¢indeki pay1 kullanilmustir.

Borsanin yilhik getirisi (HSGETIRI): Borsanin yillik getirisi, ilgili iilke igin borsa
endeksinde yillik meydana gelen yiizdelik degismeleri icermektedir. Veriler yilsonu
degerlerdir.

Cari hesap bakiyesi (CARI): Cari hesap; mal dengesi, hizmetler dengesi, gelir dengesi ve
cari transferler kalemlerinden olusmaktadir. Calismada cari hesap bakiyesinin GSYIH
icindeki pay1 kullanilmistir. Veriler yilsonu degerlerdir.

Bagimsiz Degiskenler:

Yolsuzlugun kontrolii (CC): Yolsuzluk, kamu iktidarinin elitler ve 6zel ¢ikar saglayicilar
tarafindan ele gecirilmesi, her tiirlii yozlasmay1 da kapsayacak bigimde kamu giiciiniin 6zel
kazanimlar amaci ile kullanilmas: c¢ergevesindeki algilar olarak degerlendirilmektedir
(Kaufmann vd. 2010: 4). Yolsuzlugun kontrolii bu c¢ergevedeki algilar1 6lgmektedir.
Yolsuzluk algisinin diisik olmasi yolsuzluklarin  kontrolinde basarili  olundugunu
gostermektedir.

Yonetimin (hiikiimet) etkinligi (GE): Sunulan kamu hizmetlerinin niteligi ve bunlarin
politik baskilardan bagimsizligi, politikalarin yapim ve icrasinin kalitesi, hiikiimetlerin bu
politikalar1 benimseme derecesi ve bunun uyandirdigi itibar algist olmak {iizere g¢esitli
degiskenlerden olusan ve esasinda, kamu sektoriiniin isleyisinde politik tercihlerden
bagimsizligi ve etkinligi 6l¢en bir kurum olarak tanimlanabilir (Kaufmann vd. 2010: 4).
Endeks degerlerinin yiiksek olmasi etkin bir yonetimin varligin1 géstermektedir.

Siyasal (politik) istikrar ve siddetsizlik (PV): Hikiimetin, anayasaya aykiri, politik
kaynakli siddet igeren veya teroér gibi hukuksal olmayan ve siddet iceren yollarla
istikrarsizlastirilmasi, diisiiriilmesi veya gorevinden uzaklastirilmasi ihtimallerini nicel olarak
olgmektedir (Kaufmann vd. 2010: 4). Siyasi istikrar ve siddetsizlik, belirtilen hususlarda
hiikiimetlerin  istikrarsizlagtirllmasi,  diisliriilmesi veya gorevinden uzaklastirilmasi
ihtimallerinin diisiik oldugunu gostermektedir.

Diizenleyici kalitesi (RQ): Hiikiimetin, piyasalar1 diizenleyecek ve ona giiven verecek
politikalar1 uygulama, formiile edebilme ve uygulayabilme yetenegini ifade eder. (Kaufmann
vd. 2010: 4). Hikimetlerin belirtilen hususlardaki yeteneginin yiliksek olmasi iyi bir
diizenleyici kalitesinin var oldugunu gostermeketedir.
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Hukukun iistiinliigii (RL): Toplumun kurallar1 kabullenme ve uyma derecesi ile sug isleme
ve siddete bagvurma ihtimalleri, miilk edinme ve miilkiyet hakki glivencesi, sézlesmelerden
dogan yaptirimlarin mekanizmalarin kalitesi ve uygulanabilirligi ile bu baglamda giivenlik
teskilatt ve mahkemeleri de igeren adli sistemin etkin ve tarafsiz sekilde galismasi gibi
degiskenleri kapsamaktadir (Kaufmann vd. 2010: 4). Endeks degerlerinin yiiksek hukukun
uistinliigiine riayet edildigini gostermektedir.

Ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirlik (VA): Birbiriyle ilintili olan, fikir hiirriyeti, 6zgiir
basin algisi, orgiitlenme hakki, dernek kurma haklar ile siyasi sorumluluk, siyasi katilimcilik

gibi degiskenleri igermektedir (Kaufmann vd. 2010: 4). Endeks degerlerinin yiiksek olmasi
ifade 6zgiirligii ve hesap verebilirlik kurumunun etkin oldugunu gostermektedir.

Calismanin degiskenleri bagimsiz degiskenler, bagimli degisken ve kontrol degiskenlerinden
olusmakta olup degiskenlerle ilgili tanimlayic istatistikler Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem | Ortalama | Standart Sapma | Minimum | Maksimum

UPY 306 .004 .011 -.047 .055
DYY 306 .0297 .061 -.468 549
HSPD 306 24.364 23.502 2678 135.803
HSGETIRI 306 14.697 27.290 -38.786 169.912
CARI 306 -.522 4.693 -15.188 16.526
cC 306 -.139 .554 -1.145 1.592
GE 306 .188 486 -.877 1.275
PV 306 -457 782 -2.375 1.261
RQ 306 223 577 -1.074 1.539
RL 306 -.041 581 -.970 1.433
VA 306 148 632 -1.284 1.293

59



4.4.Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Bu boliimde dnce ¢alismanin modelleri olusturulacak daha sonra da ¢alismanin hipotezleri
gosterilecektir. Calismanin teorik modeli Sekil 1°de gosterilmektedir.

4 )

Yonetisim kalitesi

Hukukun tstiinligi
Ifade 6zgtirliigli ve hesap

k verebilirlik /

>  Yolsuzlugun kontrolii

» Hiikiimet etkinligi > Uluslararasi portfoy
> Politik istikrar ve siddetsizlik yatirimlar

» Diizenleyicilerin kalitesi H1, H2,H3,H4,H5,H6

>

>

Kontrol degiskenleri

Dogrudan yatirimlar
Hisse senedi piyasa degeri
Borsanin yillik getirisi
Cari islemler dengesi

YV VYV VY

Sekil 1: Teorik model

Sekil 1°de calismanin teorik modeli goriilmektedir. Teorik modelde uluslararasi portfoy
yatirimlart bagimh degisken, yonetisim kalitesinin bagimsiz degisken, makroekonomik ve
finansal etkilerin kontrol degiskenleri oldugu goriilmektedir. Calismada arastirilan hipotezleri
sinamak amaciyla asagidaki modeller olusturulmustur.

Model 1, kontrol degiskenleri igermektedir. Daha oOnce de belirtildigi gibi kontrol
degiskenler; DYY, hisse senedi piyasa degeri, borsa getirisi ve cari iglemler dengesini
icermektedir.

Model 1:
UPY;, = oy + X;DYY;; + X,HSPD;; + X3HSGETIRI; ; + X,CARI; + & (1)

Model 2a, H1 hipotezini test etmek i¢in olusturulmustur. Model 1’e yolsuzlugun kontrolii
eklenerek elde edilmistir.
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Model 2a:
UPY;, = a; + X{DYY,; + X,HSPD; + X;HSGETIRI; ; + X,CARI;; + XCCq; + & (2)

Model 2b, H2 hipotezini test etmek i¢in olusturulmustur. Model 1’e hiikiimet etkinligi
eklenerek elde edilmistir.

Model 2b:
UPYi,t = o4 + XlDYYi‘t + XZHSPDLt + X3HSGETIRILt + X4CARIi,t + XSGEt‘i + &¢ 3)

Model 2c, H3 hipotezini test etmek i¢in olusturulmustur. Model 1’e politik istikrar ve
siddetsizlik eklenerek elde edilmistir.

Model 2c:
UPY;; = a; + X;DYY; + X,HSPD; + XsHSGETIRI; + X,CARI; + XsPV,; + & (4)

Model 2d, H4 hipotezini test etmek icin olusturulmustur. Model 1’e diizenleyicilerin kalitesi
eklenerek elde edilmistir.

Model 2d:
UPY;, = a; + X;DYY;, + X,HSPD,  + X3HSGETIRI;; + X,CARI;¢ + X5RQ;¢ + ;¢ (5)

Model 2e, HS5 hipotezini test etmek icin olusturulmustur. Model 1’e hukukun iistiinligi
eklenerek elde edilmistir.

Model 2e:

UPY;, = a; + X;DYY;; + X,HSPD; + X3HSGETIRI;; + X,CARI;; + X5RL;; + &; (6)
Model 2f, H6 hipotezini test etmek icin olusturulmustur. Model 1’e Ifade dzgiirliigii ve
hesap verebilirlik eklenerek elde edilmistir.

Model 2f:

UPY;, = a; + X;DYY; + X,HSPD;  + X3HSGETIRI;; + X,CARI;¢ + X5VA; + & (7)

Denklemlerde, UPY bagimli degiskeni, Xk bagimsiz degiskenleri, a1 sabit terimi, “i” tilkeleri,
“t” 2002-2018 donemindeki her bir yil1, € ise hata terimini gostermektedir.

Wagas vd. (2015), Ahmad vd. (2015), Kutlu ve Emir (2015) portfoy yatirimlarinin DYY’1
etkiledigini belirtmislerdir.

Clark ve Berko (1996), Egly vd. (2010) yaptiklar1 calismalarda hisse senedi getirisi ile
uluslararasi portfoy yatirimlar1 arasinda pozitif bir iliski bulundugunu belirtmislerdir. IMKB
(1994), Giimiis (2010), Iskenderoglu ve Karadeniz (2011), Giimiis vd. (2013), Bhatia ve
Kishor (2015), Kog ve Senol (2017) borsa getirisi ile uluslararasi portféy yatirimlar: arasinda
pozitif bir iliski bulundugunu belirtmislerdir.
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Glimiis (2010), hisse senedi piyasa biyilikligliniin uluslararasi portfdy yatirimlarini
etkiledigini belirtmistir.

De Santis ve Lithrmann (2006), Keskin (2008), cari acik ile portfdy yatirimlari arasinda
negatif bir iliski bulundugunu belirtmislerdir.

Kontrol degiskenleri ve beklenen etkileri yukaridaki c¢alismalardan yola c¢ikilarak
olusturulmustur. Yonetisim kalitesi ve portfoy yatirimlari arasinda beklenen etkiler ise 1yi
bir yonetisimin uluslararasi portfoy yatirimlarin1 ¢ekecegi diisiincesiyle olusturulmustur.
Tablo 4’te arastirmanin hipotezleri ve beklenen etkileri listelenmistir.

Calismanin hipotezler asagida listelenmistir:

Hipotez 1= Yolsuzlugun kontroliiniin uluslararasi portfdy yatirimlari tizerinde pozitif etkisi
vardir.

Hipotez 2= Hikiimet etkinliginin uluslararasi portfoy yatirimlar tizerinde pozitif etkisi
vardir.

Hipotez 3= Politik istikrarin uluslararasi portfdy yatirimlari tizerinde pozitif etkisi vardir.

Hipotez 4= Diizenleyici kalitesinin uluslararasi portfdy yatirimlari iizerinde pozitif etkisi
vardir.

Hipotez 5= Hukukun istiinliigliniin uluslararasi portfoy yatirimlar tizerinde pozitif etkisi
vardir.

Hipotez 6= ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirligin uluslararasi portfdy yatirimlar {izerinde
pozitif etkisi vardir.

Tablo 4: Hipotezlerin gosterimi

Hipotezler Beklenen Etki

Hipotez 1: Yolsuzlugun kontroliiniin uluslararasi | +
portfoy yatirimlari tizerinde pozitif etkisi vardir.

Hipotez 2: Hiikiimet etkinliginin uluslararas1 portfoy | +
yatirimlari {izerinde pozitif etkisi vardir.

Hipotez 3: Politik istikrarin uluslararasi portfoy | +
yatirimlari {izerinde pozitif etkisi vardir.

Hipotez 4: Diizenleyici kalitesinin uluslararasi portfoy | +
yatirimlari {izerinde pozitif etkisi vardir.

Hipotez 5: Hukukun dstiinliigliniin uluslararasi | +
portfdy yatirimlari {izerinde pozitif etkisi vardir.

Hipotez 6: ifade ozgiirliigii ve hesap verebilirligin | +
uluslararas1 portfoy yatirimlart {izerinde pozitif etkisi
vardir.
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Kontrol Degiskenleri:

Dogrudan yatirimlar. -

Hisse senedi piyasa degeri. +

Borsanin yillik getiri orani. +

Cari iglemler dengesi -

4.5. Arastirmada Kullanilan Yontem ve Teknikler

Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Panel veri analizi kullanilmasinin nedeni panel
veriler daha bilgilendirici olup daha fazla degiskenlik saglamalaridir. Panel verinin
avantajlar1 su sekilde 6zetlenebilir (Tatoglu, 2013):

» Zaman serileri veya yatay kesit yaklagimlarinin bir arada kullanilmasina imkan
vermesi.

» Birim degiskeligini ve gézlenemeyen heterojenligi dikkate almasi.

» Daha kapsamli modeller kurulmasini saglamas.

» Coklu dogrusal baglant1 vererek daha etkin tahminler yapilmasini saglamasi.

Panel veri analizi kapsaminda oncelikle serilerin duraganligi sinanmig, daha sonra ¢oklu
dogrusal baglant1 sorunu korelasyon analizi ve VIF analizleriyle arastirilmistir. Sonrasinda
ise model tahmini i¢in LR testi, F testi ve Hausman testi yapilmis modelin klasik modele
uygun olmadigr gorilmiistiir. Degisen varyans ve otokorelasyonun varligi Levene testi,
Durbin Watson ve Baltagi Wu testleriyle sinanmustir. Yapilan analizlerin sonucunda model
direncli tahmincilerden Arellana, Froot ve Roger testiyle incelenmistir.

Birim Kok Testleri: Panel veri analizi uygulandiginda elde edilecek sonuglarin giivenilir
olmas1 agisinda degiskenlere iliskin verilerin duragan olmasi son derece dnem tasimaktadir.
Veri setinin duragan olmamasi durumunda yapilan analizlerde sahte regresyon sorunu ortaya
cikmakta olup bu durum da analizin giivenilirligini olumsuz etkilemektedir. Bundan dolay1
analizde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 birim kok testleriyle stnanmustir.

Zaman serisi analizleri yapilmadan Once, o seriyi olusturan siirecin zamana gore sabitlik
durumunun yani serinin duragan olup olmadiginin saptanmasi gerekmektedir (Tatoglu 2012:
80). Eger bir zaman serisi duragan degilse, o seri birim kok tasiyor demektir.

Birim kok testlerinin se¢iminde verilerin yatay kesit bagimliligi 6nem tagimaktadir. Panel
verisinin yatay kesit bagimliliginin olup olmamasma gore farkli birim kok testleri ile
incelenmelidir. Pesaran (2004) calismasinda N ve T’nin biiyiik oldugu durumlar i¢in Pesaran
Yatay Kesit Bagimlilig1 (CD) testini 6nermistir. Kesitler arasi bagimliligin varligi Pesaran
(2004) CD Testi ile arastirilacaktir. Tablo 5’te Pesaran testinin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5: Pesaran testi sonuglar:

Degisken CD Test|Olasihk | Korelasyon | Abs(kor.)
istatistigi | degeri

UPY 8.37 .000 0.164 0.292
DYY 6.86 .000 0.135 0.253
HSPD 16.39 .000 0.321 0.473
HSGETIRI 28.73 .000 0.563 0.563
CARI 6.86 .000 0.134 0.455
cC 1.46 0.145 0.029 0.413
GE -1.68 0.092 -0.033 0.432
PV 0.6 0.547 0.012 0.455
RQ -1.01 0.312 -0.02 0.433
RL -0.51 0.613 -0.01 0.401
VA 0.32 0.746 0.006 0.453

Pesaran testinin hipotezleri:
HO: Kesitler arasinda bagimlilik yoktur.
H1: Kesitler arasinda bagimlilik vardir.

Pesaran testi sonucunda HO ret edilirse 2. Kusak; kabul ise 1.Kusak birim kok testleri
kullanilir. Calismada kullanilacak modellere iliskin yapilan yatay kesit bagimlilig1 testlerinde
yatay kesit birimleri arasinda bir bagimliligin olmadigin1 belirten sifir hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde farklilik gostermektedir. Buradan hareketle CC, GE, PV, RQ, RL ve VA i¢in
calismada birinci kusak birim kok testleri kullanilacak; DYY, HSPD, HSGETIRI VE CARI
i¢in ise ikinci kusak testler kullanilacaktir.

Birinci kusak birim kok testleri, birimler arasi korelasyon etkisinin olmadigi varsayimina
dayanmaktadir. Calismada birinci kusak birim kok testlerinden Fisher testi ve Harris-
Tzavalis testi kullanilmistir. Tablo 7°de birinci kusak testlerin sonuglar1 goriillmektedir.
Ikinci kusak birim kok testlerinde ise birimler aras1 korelasyon etkisinin var oldugu kabul
edilmektedir. Calismada ikinci kusak birim kok testlerinden Breitung testi, Fisher ADF testi
ve Levin, Lin, Chu testi kullanilmistr. Tablo 6°da ikinci kusak birim kok testlerinin sonuglar
gorlilmektedir.

Tablo 6: ikinci kusak birim kok testlerin sonuclar:

Levin, Lin ve Chu testi
sonuglari

Degisken Breitung testi sonuclar: Fisher ADF testi sonuclari
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Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Diizeltilmemis t | Olasilik

Degeri Degeri Degeri Degeri degeri Degeri
DYY -7.3811 0.0000 94.2558 0.0000 -4.9503 0.0000
HSPD -2.6700 0.0038 61.8257 0.0047 -4.2909 0.0000
HSGETIRI -5.9888 0.0000 96.8731 0.0000 -8.8670 0.0000
CARI -1.7950 0.0363 54.2250 0.0261 -3.4579 0.0003

Breitung ve LLC testinin hipotezleri:

HO:Birimler birim kok icermektedir.

Fisher-ADF testinin hipotezleri:

H1:Birimler duragandir.

HO:Tiim birimler birim kok icermektedir H1:En az bir birim duragandir.

Yapilan Breitung birim kok testi, Levin, Lin ve Chu birim koktesti ile Fisher-ADF birim kok
testi sonuglarina gére HO ret edilmektedir, degiskenler duragan bulunmustur. Analizlerin

devaminda birinci kusak birim kok testlerinden Harris-Tzavalis

incelenmistir. Testlerin sonuglar1 Tablo 7°de goriilmektedir.

Tablo 7: Birinci kusak birim kik testlerin sonuclar:

ile Fisher testleri

Degisken gil:;f;l'lzavalis testi Fisher testi sonuclar1

[statistik Olasilik )

Degeri Degeri Istatistik Olasilik Degeri
CcC 0.8368 0.5341 21.8599 0.9694
GE 0.7574 0.0303 28.6471 0.8034
PV 0.7428 0.0127 56.9194 0.0146
RQ 0.8452 0.6148 22.6392 0.9595
RL 0.8512 0.6705 33.1486 0.6049
VA 0.8575 0.7250 32.9563 0.6141

HT testinin hiptezleri:

HO:Birimler birim kok icermektedir.

H1:Birimler duragandir.

Fisher testinin hiptezleri:

HO: Tim birimler birim kok icermektedir.
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H1:En az bir birim duragandir.

Yapilan birim kok testleri sonucunda degiskenlerin duraganligi farklilik gosterdigi
goriilmektedir. Harris-Tzavalis testi sonuglarina gére PV ve GE duragin bulunmus; Fisher
testi sonuglarina gore ise sadece PV duragan bulunmustur. Calismada kullanilan tarih
araliginin fazla olmamasi ve Fisher testinin en az bir birimin duragan olmasini1 HO’1 ret etmek
i¢in yeterli bulmasindan dolay1 bazi degiskenlerin duragan olmamasi gézardi edilmistir.

Coklu dogrusal baglanti probleminin arastirilmasi: Panel veri analizinde bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun olup olmadig1 énem tasimaktadir.
Coklu dogrusal problemin varlig: literatiirde korelasyon analizi ve varyans genislik faktorii
(VIF) testi ile incelenmektedir. Korelasyon analizine iliskin sonuglar Tablo 8’de ve VIF
analizlerine iliskin sonuglar Tablo 9°da gosterilmektedir.

Tablo 8: Degiskenler arasindaki kolerasyon degerleri

HSGET

UPY |DYY |HSPD |IRI CARI [CC |GE |PV |RQ |RL |VA
UPY 1
DYY -0.12* 1
HSPD 0.22*| -0.02* 1
HSGETIRI 0.10*| -0.00*| 0.03* 1
CARI -0.14*| -0.05%| 0.13* 0.16* 1
cC 0.17*| 0.19*| 0.01*| -0.10*| -0.20* 1
GE 0.15| 0.13*| 0.15*| -0.21*| 0.02*| 0.83 1
PV 0.08*| 0.14*| -0.04*| -0.14*| -0.10*| 0.70| 0.69 1
RQ 0.12*| 0.21*| -0.01*| -0.23*| -0.20*| 0.84| 0.82| 0.64 1
RL 0.17*| 0.16*| 0.15*| -0.19*| -0.19*| 0.88| 0.86| 0.72| 0.82 1
VA 0.23*| 0.10*| -0.15*| -0.11*| -0.44*| 0.68| 0.53| 0.64| 0.59| 0.69 1

Degiskenler arasindaki basit korelasyon katsayisinin yiiksek olmasi ¢oklu dogrusal baglanti
problemine yol agabilmektedir (Alma ve Vupa, 2008: 42). Ancak analiz sonuglarinda,
yoOnetisim gostergelerinin kendi aralarindaki degerleri hari¢, degerlerin 0.23’{in altinda
oldugu goriilmektedir. Korelasyon analizi sonuglarina gore coklu baglanti problemi
bulunmamaktadir.

Tablo 9: Bagimsiz degiskenlerin VIF degerleri
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Degisken VIF 1VIF

DYY 1.07 0.9385
HSPD 1.28 0.7823
HSGETIRI 1.17 0.8513
CARI 1.76 0.5671
RL 7.80 0.1282
cC 7.48 0.1336
GE 6.87 0.1457
RQ 4.90 0.2041
VA 2.82 0.3551
PV 2.74 0.3650
Ortalama VIF 3.79

VIF degerinin 10°dan biiyilkk olmasi durumunda c¢oklu baglantt problemi oldugunu
gostermektedir. Ancak tablodaki tiim VIF degeri 10’dan kii¢iiktiir bu da ¢oklu baglanti
problemi olmadigini gostermektedir. Yonetisim gostergelerinin kendi aralarindaki degerleri
hari¢ agiklayici degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarimin 0.23'%n altinda bir degere
sahip olmasit ve varyans genislik faktorii (VIF) degerlerinin 10°dan biiylik olmamasi
regresyon analizinin ciddi ¢oklu baglanti probleminin olmadigin1 gostermektedir.

Veri Modellerin Tahmini: Panel veri analizinde hangi modelin kullanilacagina karar
vermek i¢in olabilirlik orani (LR) testi, F testi ve Hausman (1978) testi kullanilmaktadir. Bu
testlerden sonra klasik model, sabit etkiler modeli ya da tesadiifi etkiler modellerinden
hangisinin kullanilacagina karar verilecektir (Boga, 2017: 11).

Olabilirlik oram1 (LR) testi, klasik modeli tesadiifi etkiler modeline karsi test etmek igin
kullanilmaktadir. HO hipotezi klasik model dogrudur, seklinde kurulmaktadir. Olabilirlik
orani (LR) hesaplanirkan tesadiifi etkiler modeli ve klasik model en ¢ok olabilirlik degeri
tahmin edilmekte ve her ikisinden elde edilen log-olabilirlik degerleri kullanilmaktadir
(Tatoglu, 2013: 168). Tablo 10°da LR testinin sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 10: LR testi sonuglari

Ki karedegeri Olasihk degeri

Model 1 21.42 0.0000

Model2a 16.25 0.0003
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Model 2b 15.83 0.0004
Model 2c 18.47 0.0001
Model 2d 16.14 0.0003
Model2e 16.61 0.0002
Model 2f 12.58 0.0019

Olabilirlik Orani (LR) testinde, birim ve zaman etkilerinin standart hatalarinin sifira esit
oldugu, bir baska ifade ile iki yonlii modelin uygun olmadigi temel hipotezi sinanmaktadir.
HO reddi i¢cin birim veya zaman etkilerinde birisinin sifiradan farkli olmas1 yeterlidir.
Tablodaki sonuglara baktigimizda tiim modeller i¢in HO ret edilmelidir. Test sonuglarina gore
HO hipotezi %5 anlam diizeyinde reddedilmistir. Tablo 10°daki LR testinin sonuglarina
bakildiginda modelde birim etkinin oldugu ve modelin klasik modele uygun olmadigi
goriilmektedir.

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri arasinda se¢im yapabilmek icin F testi de
kullanilabilmektedir. F testi de zaman ve birim etkinin varligini test etmektedir (Tatoglu,
2013: 184). Verinin birimlere gore farklilik gostermedigi durumda klasik model
uygulanabilir. HO hipotezi klasik model dogrudur, seklinde kurulmaktadir. Tablo 11°de F
testi sonuglart goriilmektedir.

Tablo 11: F Test istatistikleri sonuclar:

F istatistigi | Istatistik degeri
Model 1 2.55 0.0008
Model 2a 2.02 0.0103
Model 2b 1.91 0.0169
Model 2¢c 2.25 0.0035
Model 2d 2.13 0.0063
Model 2e 2.13 0.0063
Model 2f 1.52 0.0869

Tablo 11°deki F testi sonuglarina bakildiginda tiim modeller igin olasilik degerleri hata pay1
0.10’dan kiigiiktiir. Bu nedenle HO hipotezi reddedilir. Klasik model ¢aligmada uygulanmaya
el verisli degildir.

LR testi ve F testi sonuclarma gore kurulan modellerde zaman ve birim etki birlikte
bulunmaktadir dolayisiyla ¢alismanin klasik modele uygun olmadig1 goriilmektedir. Bundan
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sonra Hausman (1978) testi de uygulanarak model belirlenecektir. Bu testte tesadiifi etkiler
modelinin tercih edilmesi gerektigini iddia eden sifir hipotezi sabit etkili modelin tercih
edilmesi gerektigini iddia eden alternatif hipoteze kars1 sinanmaktadir. Tablo 12°de Hausman
testi sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 12: Hausman testi sonuclar:

Ki kare degeri P degeri
Model 1 8.78 0.0669
Model 2a 7.04 0.2180
Model 2b 9.89 0.0783
Model 2c 11.08 0.0499
Model 2d 9.96 0.0764
Model 2e 8.94 0.1114
Model 2f 7.06 0.2160

Hausman testinde sinanan hipotezler:
HO: tesadiifi etkiler modeli tercih edilmelidir.
H1: sabit etkilermodelin tercih edilmelidir.

Hausman test istatistigine gore elde edilen olasilik degerleri %5’ten biiyiik oldugu i¢in
tesadiifi etkiler modelinin kullanilmas1 uygun bulunmustur.

Hausman test sonuclaria bakildiginda tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasi1 daha uygun
oldugu goriilmektedir. Quah (1996) va Barro (1996) calismalarinda, uluslararasi ¢aligmalarda
tesadiifi etkiler modellerinin kullanilmasinin daha 1yi sonuglar verecegini belirtmektedirler.
Analizler kapsaminda yapilan testler de onlar1 dogrular nitelikte gikmustir.

Heteroskedastite ve Otokorelasyonun Test Edilmesi: Panel veri analizinde hata teriminin
temel varsayimlar1 Heteroskedastite (Degisen varyans) ve otokorelasyon varsayimlari ile
incelenmektedir.

Panel veri analizinde birimler yer aldigi i¢in birim i¢i otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon siklikla goriilmektedir. Bununla birlikte birim i¢i heteroskedasite ¢ok Onemli
problem degil iken genelde birimlere gore heteroskedasite ile karsilasilmaktadir. Birim igi ve
birimlere gore heteroskedasite ve donemsel ve uzamsal korelasyonsuzluk varsayimlarindan
birisinden bile bir sapma olmasi durumunda tahminci etkin olmamaktadir (Tatoglu, 2013,
222).
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Heteroskedastite, sabit varyans varsayiminin gegerliligi ile ilgilidir. Hata terimleri
konvaryanslarin tim kesitler i¢in biribirden ve sifirdan farkli oldugunu belirtilmektedir.
Otokorelasyonda ise birbirini izleyen hata terimi degerlerinin arasinda anlamli bir iligki
oldugu sdylenmektedir. Birim degerlerinin birbirini etkilemesi diger bir ifadeyle birim
degerlerinin birbirinden bagimsiz olmamasi panel veri analizinde sistematik bir iliskiye sebep
olmaktadir. Bu durum da panel veri analizinde sapmalara ve tutarsizliklara yol

acabilmektedir (Ece ve Giliner, 2018: 764).

Calismada, tesadiifi etkiler modeli igin heteroskedastitenin varligi Levene (1960), Brown ve
Forsythe (1974) testi ile incelenmis olup sonuglar Tablo 13°te gdsterilmektedir.
Otokorelasyonun varligr ise Baltagi ve Wu (1999) ve Durbin-Watson testleri ile incelenmis
ve sonuglar1 Tablo 14’te gosterilmistir.

Tesadiifi etkiler modeli i¢in heteroskedasite Levene, Brown ve Forsythe testiyle
arastirilmaktadir (Tatoglu, 2013: 222). Tablo 13’te Levene, Brown ve Forsythe test
istatistikleri sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 13: Levene, Brown ve Forsythe'nin test istatistikleri sonuclari

Test istatistikleri F tablosu
W0 = 7.3660663 df(17, 288) 0.0000
W50 = 6.8379926df(17, 288) 0.0000
W10 = 7.2805984df(17, 288) 0.0000

Levene, Brown ve Forsythe testinde sinanan hipotezler:
HO: birimlerin varyanslari esittir. H1: birimlerin varyanslar farklilik gostermektedir.

Tablo 12’ye bakildiginda “birimlerin varyanslar esittir” seklinde kurulan HO hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir, bu sonu¢ heteroskedasitenin var oldugunu gostermektedir.
Baltagi-Wu ve Durbin-Watson testiyle otokolerasyon testi yapilacaktir. Degerin 2’den kiigiik
olmasi otokolerasyonun varligini géstermektedir. Tablo 14’te Durbin- Watson ve Baltagi-Wu
LBI degerleri 2’den kiigiik oldugu icin birinci mertebeden otokorelasyon vardir.

Tablo 14: Baltagi-Wu ve Durbin-Watsontest istatistikleri sonuglari

Model 1 | Model 2a Model 2b Model 2¢c Model 2d Model 2e Model 2f
Durbin- 1.8155 1.8190 1.8139 1.8150 1.8205 1.8211 1.8333
Watson
Baltagi- 1.8748 1.8809 1.8737 1.8741 1.8806 1.8811 1.8931
Wu LBI
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Test sonuglarina gore modelde hem otokorelasyon hem de heteroskedasite oldugu sonucuna
ulagilmistir. Model, heteroskedasite ve otokorelasyon igeriyorsa direngli standart hatalar elde
edecek sekilde tekrardan tahmin yapilmalidir (Tatoglu, 2013: 241). Bu gerg¢evede olusturulan
model, Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmincisi ile yeniden tahmin
edilmistir.

Tablo 15:Arellano, Froot,Rogersdirengli tahmincileri ile modelin test edilmesi sonuglar:

Model | Degisken Katsayr | Standart | Z degeri Olasithk | Wald ki | P > ki | R kare
Hata degeri kare kare -
within
between
overall
Model 1 | DYY -.0208 .0051 | (-4.09)*** 0.000 21.34 | 0.0003 0.0460
. 0.4291
HSPD .0001 .0001 (2.59) 0.010 01121
HSGETIRI .0001 .0001 (2.62)*** 0.009
CARI -.0001 0001 | (-3.14)*** 0.002
Model DYY -.0257 .0056 | (-4.54)*** 0.000 22.28 | 0.0005 0.0483
22 HSPD 0001 0001 | 77| 0006 0.6105
0.1421
HSGETIRI .0001 .0001 (2.61)*** 0.009
CARI -.0004 0001 | (-2.78)*** 0.005
cC .0036 .0011 (3.19)*** 0.001
Model DYY -.0238 .0047 | (-5.02)*** 0.000 26.54 | 0.0001 0.0483
2b
HSPD .0001 .0002 (2.28)** 0.022 0.6105
0.1421
HSGETIRI .0001 .0001 (2.79)*** 0.005
CARI -.0005 .0002 | (-2.82)*** 0.005
GE .0039 .0012 (3.29)*** 0.001
Model DYY -.0225 .0051 | (-4.37)*** 0.000 23.41 | 0.0003 0.0441
2c
HSPD .0001 0001 | (2.78) *** 0.005 0.5494
0.1256
HSGETIRI .0001 .0001 (2.79)*** 0.010
CARI -.0005 0001 | (-3.19)*** 0.001
PV .0014 .0009 (1.60) 0.110
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Model DYY -.0246 .0056 | (-4.42)*** 0.000 21.64 | 0.0006 0.0515
2d
HSPD .0001 .0001 (2.44)* 0.015 0.5526
0.1355
HSGETIRI .0001 .0001 (2.78)*** 0.005
CARI -.0004 .0002 | (-2.79)*** 0.005
RQ .0031 .0011 (2.75)*** 0.006
Model DYY -.0236 .0047 | (-5.05)*** 0.000 25.95 | 0.0001 0.0527
2e
HSPD .0001 .0001 (2.13)** 0.033 0.5268
0.1355
HSGETIRI .0001 .0001 (2.70)*** 0.007
CARI -.0004 .0001 (-2.51)* 0.012
RL .0032 .0011 (2.89)*** 0.004
Model DYY -.0246 .0044 | (-5.58)*** 0.000 49.08 | 0.0000 0.0526
2f
HSPD .0002 .0001 (4.23)*** 0.000 0.6996
0.1688
HSGETIRI .0001 .0001 | (2.66)*** 0.008
CARI -.0002 .0001 (-2.03)** 0.042
VA .0045 .0010 (4.34)*** 0.000

(*¥**) %1, (**) %S5 ve (*) %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

4.6. Bulgular

Arellano, Froot ve Roger direngli tahminciler ile Model 1’in test edilmesi sonucunda Tablo
15’e bakildiginda, UPY ile DYY ve UPY ile CARI arasinda (p<0.05) diizeyinde negatif bir
iliski oldugu goriilmektedir. HSGETIRI ile UPY arasinda (p<0.05) diizeyinde; HSPD ile
UYP arasinda (p<0.10) diizeyinde pozitif bir iliski oldugu goriillmektedir

Model 2a, hipotez 1’1 test etmek amaciyla tasarlanmistir. Hipotez 1, yolsuzlugun kontroliiniin
uluslararasi portfdy yatirimlari {izerinde pozitif etkisi oldugunu ileri siirmektedir. Tablo 15’e
bakildiginda hipotez 1’in (p<0.05) diizeyinde anlamli oldugu goriilmekte dolaysiyla hipotez
1 kabul edilmektedir.

Model 2b, hipotez 2’yi test etmek amaciyla tasarlanmistir. Hipotez 2, hiikiimet etkinliginin
uluslararas1 portfoy yatirimlari lizerinde pozitif etkisi oldugunu ileri siirmektedir. Tablo 15°e
bakildiginda Hipotez 2’nin (p<0.05) diizeyinde anlamli oldugu goriilmekte dolaysiyla hipotez
2 kabul edilmektedir.

Model 2c¢, hipotez 3’1 test etmek i¢in amaciyla tasarlanmigtir. Hipotez 3, politik istikrarin
uluslararasi portfoy yatirimlari iizerinde pozitif etkisi oldugunu ileri siirmektedir. Tablo 15°e
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bakildiginda (p>0.10) oldugundan hipotez 3 desteklenmemistir. Politik istikrar ve siddetsizlik
konusunda uluslararasi portfoy yatirimlarinin anlamli bir tepki vermedigi goriilmektedir.

Model 2d, Hipotez 4’ii test etmek igin amaciyla tasarlanmistir. Hipotez 4, diizenleyici
kalitesinin uluslararasi portfoy yatirimlar lizerinde pozitif etkisi oldugunu ileri siirmektedir.
Tablo 15’e bakildiginda hipotez 4’tin (p<0.05) diizeyinde anlamli oldugu goriilmekte
dolaysiyla hipotez 4 kabul edilmektedir.

Model 2e, Hipotez 5’1 test etmek igin amaciyla tasarlanmistir. Hipotez 5, hukukun
istiinliigiiniin  uluslararas1 portfdy yatirimlar1 {izerinde pozitif etkisi oldugunu ileri
stirmektedir. Tablo 15’e bakildiginda Hipotez 5’in (p<0.05) diizeyinde anlamli oldugu
goriilmekte dolaysiyla hipotez 5 kabul edilmektedir.

Model 2f, Hipotez 6’y1 test etmek amaciyla tasarlanmistir. Hipotez 6, ifade 6zgiirliigii ve
hesap verebilirligin uluslararas1 portfdy yatirimlar1 iizerinde pozitif etkisi oldugunu ileri
sirmektedir. Tablo 15’e bakildiginda Hipotez 6’nin (p<0.05) diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Dolaysiyla hipotez 6 kabul edilmektedir. Tablo 16’da hipotezlerin 6zet
gosterimi verilmektedir.

Tablo 16: Hipotezlerin 6zet gosterimi

Hipotezler: Beklenen Bulunan Desteklenme
Etki Etki Durumu
Hipotez 1:Yolsuzlugun kontroliiniin uluslararasi portfoy | + + Desteklendi

yatirimlari tizerinde pozitif etkisi vardir

Hipotez 2: Hikiimet etkinliginin uluslararasi portfdy | * + Desteklendi
yatirimlari lizerinde pozitif etkisi vardir

Hipotez 3:Politik istikrarin uluslararasi portfoy yatirimlart | + / Desteklenmedi
iizerinde pozitif etkisi vardir

Hipotez 4: Diizenleyici Kkalitesinin uluslararasi portfoy | * + Desteklendi
yatirimlari iizerinde pozitif etkisi vardir.

Hipotez 5:Hukukun istiinliigiiniin uluslararasi portfoy | + + Desteklendi
yatirimlari lizerinde pozitif etkisi vardir.

Hipotez 6: Ifade oOzgiirliigli ve hesap verebilirligin " * Desteklendi
uluslararasi portfoy yatirimlari lizerinde pozitif etkisi vardir.

Kontrol Degiskenleri

Dogrudan yabanci yatirim. - - Desteklendi
Hisse senedi piyasa degeri. + + Desteklendi
Borsanin yillik getiri orani. + + Desteklendi
Cari Islemler Dengesi - - Desteklendi
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Kiiresellesme siireciyle birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinin etkileri, yapilart ve
stiregleri biiytik 0Olglide degismistir. Teknolojideki ilerlemeler, iletisim ve haberlesme
imkanlarinin artmasi, finansal araglarin ¢esitlili§inin artmasi, sermayenin 6niindeki engellerin
kalkmasi1 ya da azalmasi gibi etkenlerle artik uluslararasi sermaye bir nevi “ulusallasmaya”
baslamustir.

Tasarruflarinin yetersiz olmasindan dolay1 gerekli kalkinmay1 saglayamayan gelismekte olan
iilkelerin biiylime ve kalkinmalarini uluslararast portfoy yatirimlari ya da dogrudan yabanci
yatirimlar ile finanse etmelerinin gerekliligi literatlirde incelenmistir. Portfoy yatirimlarinin
gelismekte olan tilkelerin tasarruf eksikliklerini gidererek, biiylimelerini sagladigi, 6demeler
dengesinin iyilesmesine katkida bulundugu, yatirimlart arttirdigi, etkin kaynak dagilimim
sagladigindan s6z edilebilir.

Yukarida da belirtilen nedenlerden dolay1 uluslararasi portfoy yatirimlar1 gelismekte olan
tilkeler i¢in 6nemli bir ekonomik olgudur. Bu ¢aligmada, gelismekte olan 18 iilke 2002-2018
yillar1 igin panel veri analizi yontemiyle yonetisim kalitesinin uluslararasi portfy yatirimlari
izerindeki etkisi incelenmistir.

Panel veri analizi sonucunda kontrol degiskenleri olarak modelde yer alan DYY, cari
islemler dengesi, hisse senedi piyasa biiyiikliigii ve borsa getirisinin uluslararasi portfoy
yatirimlart {lizerindeki etkilerinin literatiirdeki sonuglarla uyumlu oldugu goriilmistiir.
Uluslararas1 portfoy yatirimlarini en ¢ok DYY’mn negatif etkiledigi gozlemlenmistir.
DYY’dan sonra cari dengenin uluslararast portfoy yatirimlarii negatif yonlii olarak
etkilendigi goézlemlenmistir. Hisse senetlerinin piyasa biiylikliigli ve borsa getirisi ile
uluslararasi portfoy yatirimlar1 arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Borsa getirisinin hisse
senedi piyasasi biiylikliiglinden daha ¢ok etkiye sahip oldugu gdzlemlenmistir. Bu sonuglar
literatiirde daha 6nce yapilan; IMKB(1994), Clark ve Berko (1996), De Santis ve Lithrmann
(2006), Egly vd. (2010), Giimiis (2010), Iskenderoglu ve Karadeniz (2011), Giimiis vd.
(2013), Bhatia ve Kishor (2015), Ahmad vd. (2015), Kutlu ve Emir (2015) Wagas vd. (2015),
Kog ve Senol (2017) calismalariyla uyumludur.

Yonetisim kalitesi gostergesi olarak Diinya Bankasi tarafindan olusturulan “diinya yonetisim
gostergeleri” kullanilmistir. Yapilan analizlerde, yolsuzlugun kontrolii (CC), hiikiimet
etkinligi (GE), diizenleyicilik kalitesi (RQ), hukukun iistiinliigii (RL) ifade ozgiirliigii ve
hesap verebilirlik (VA) degiskenlerinin UPY ile istatistiksel olarak anlamli ve kuramsal
beklentilere uygun katsay1 isaretine sahip oldugu goriilmiistiir. Politik istikrar (PV) ile UPY
arasinda ise anlamli bir sonug elde edilememistir.

Analizler sonucunda ifade ozgiirliigli ve hesap verebilirligin en yiiksek katsayiya Ssahip
oldugu goriilmiistiir. Fikir hiirriyeti, basinin 6zgiir olmasi, orgiitlenme hakkinin varligi, siyasi
katitlm ve hesap verilebilirlik uluslararasi portfoy yatirimlarimi olumlu etkiledigi
goriilmektedir. Ifade dzgiirliigii ve hesap verilebilirligi, hiikiimet etkinligi takip etmistir.
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Kamu hizmetlerinin kalitesinin ylikselmesi, kamu hizmetlerinin siyasi baskilardan uzak
sunulmasi, kamu politikalarinin olusturulmasi ve kamu hizmetlerinin sunulmasindaki etkinlik
uluslararasi portfoy yatirimlarinit olumlu yonde etkiledigi goriilmiistir. Le ve Zak (2006),
Alfaro vd. (2006), Adesoye vd. (2012) belirttigi gibi, tutarli ve etkin kamu politikalar
uygulamalar1 uluslararasi portfoy yatirimcisini gekmede dnemli bir faktordiir.

Hiikiimet etkinliginden sonra yolsuzlugun kontrolii gelmektedir. Kamu giicliniin elitlerin
cikar1 i¢in kullanilmamasi, seffaf bir yOnetim biirokratik siirecin uluslararasi portfoy
yatirimlarin1 olumlu yénde etkiledigi goriilmektedir. ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirlik,
kamu ydneticilerine hesap sormaya, sorumluklari konusunda baski yapmay1 da kapsamakta
dolayisiyla yolsuzlugun kontroliinii de iginde barindirmaktadir. Iki sonug birlikte
degerlendirildiginde yolsuzlugun kontroliiniin uluslararasi portfoy yatirimlari igin &nemli
oldugu goriilmektedir. Le ve Rish (2006), Chipalkatti vd. (2007), Baek ve Yang’in (2008),
Adesoye vd. (2012) belirttigi gibi, seffafligin var oldugu, yolsuzlugun kontrol edildigi iilkeler
uluslararasi yatirimei tarafindan tercih edilmektedir.

Yolsuzlugun kontroliinii hukukun tstiinliigii takip etmektedir. Adli sistemin etkin ve tarafsiz
olmasi, miilkiyet haklarina saygi gosterilmesi, yargi bagimsizligi gibi faktorlerin uluslararasi
portfoy yatirimlarini olumlu etkiledigi goriilmektedir. Aggarwal ve arkadaslarinin (2005) ve
Chan ve arkadaslarinin (2005) belirttigi gibi, miilkiyet haklarmin giivence altinda oldugu,
etkin bir adalet sistemine sahip tilkeler yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.

Diizenleyici kalitesi sirastyla portfoy yatirimlarina etki eden diger yonetisim gostergesidir.
Hiikiimetin gerek kamu kesimine gerekse 6zel kesime yonelik yaptig1 diizenlemelerin kalitesi
ve etkinligi, hiikiimetin kamu ve 6zel kesimi formiile etme yetenegi, sunulan tesvikler
uluslararasi portfoy yatirrmlarini olumlu yonde etkilemektedir. Quazi (2004), Aggarwal vd.
(2005), Baek ve Yang (2008), Agyemang vd. (2016) belirttigi gibi vergi sistemini iyi olmasi,
tesvikler, finansal ozgiirliikler, hiikiimet diizenleyici kalitesinin iyi olmasi uluslararasi
portfoy yatirnmcisini ¢gekmede dnemli bir faktordiir.

Uluslararasi portfoy yatirimlart ve yonetisim kalitesi arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile
ele aldigimiz bu g¢aligmanin sonuglarina goére yonetisim kalitesinin artmasi uluslararasi
portfoy yatirimlarini olumlu yonde etkilemektedir. Elde edilen sonuglar, uluslararast portfoy
yatirimcilarmin yiiksek diizeyde yatirimeci korumasi olan iilkelere, dolayisiyla yonetisim
kalitesinin yiiksek oldugu lilkelere yatirim yapmay tercih ettiklerini belirten La Porta vd.
(1997, 1998, 2000), Aggarwal vd. (2005), Li ve Filer (2007), Aggarwal vd. (2009), Leuz vd.
(2009), Abdioglu vd. (2013) ¢alismalari ile uyumludur.

Analizler sonucunda politik istikrar hari¢ yonetisim gostergeleri kalitesinin yiiksek olmasinin
uluslararas1 portfoy yatirimlarimi olumlu yonde etkiledigi goriilmiistiir. Politik istikrarin
uluslararas1 portfdy yatirimlari {izerinde bir anlamli bir etkisinin olmamasi literatiirdeki
sonuclar ile uyum degildir. Yatinmcilar yiliksek kar elde etme dirtiisiiyle hareket
etmektedirler. Bu durumlarda bazen kar istahi riskin oniine gegebilmektedir. Ayrica portfoy
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yatirimlar1 yapilart itibariyle hizli hareket edebilmekte, meydana gelebilecek bir siyasi
istikrarsizlik veya catigma durumunda iilkeyi ¢ok hizli terk edebilmektedirler.
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